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This dissertation has been drawn up as my final thesis on the Cand.merc.aud study at Aalborg Uni-
versity. The project is based on the assumed issue that it is not possible for an auditor to perform
an adequate audit of goodwill, which means that the readers of the fiscal report won’t necessarily

be able to rely on the valuation stated in the report.

In order to parse whether the issue is relevant, | first draw up three hypotheses. Through the first
hypothesis i seek to prove that goodwill constitutes a more significant post in the fiscal report after
the prevalence of IT Companies. With the second hypothesis | seek to prove that impairment of
goodwill is suitable for earnings management and with the third hypothesis | seek to prove, that
there are business managers, who are willing to use that. through the examination of the hypothe-
sis, | was able to verify all three of them, although | had limited data for the first hypothesis, which

meant, that | was only able to verify this with limited certainty.

The examination of the projects main issue led me to review the audit procedures, which the ac-
countant can use when auditing the impairment of goodwill. This led me to the conclusion, that the
audit evidence will not supply the auditor with sufficient proof to verify the valuation with af high
degree of certainty. However, according to ISA 540, the target when auditing estimates, such as
goodwill, is only to obtain proof that the accounting estimates are reasonable, which means that
the audit evidence is adequate to fulfill the required purpose of the audit. Therefore, the audit evi-

dence is adequate to fulfill the requirements of the international accounting standards.

In addition to this, | concluded, that the accountant, like the business managers, have incentive to
either perform inadequate audit or even ignore signs of earnings management, since their role as

the public trust representative is combined with their role, as business managers.
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Sadan lyder overskriften i en artikel fra Berlingske den 4. februar 2015, efter at selskabet bag den
danske motions-app “Endomondo” blev solgt til den amerikanske tgjproducent Under Armour.
Dette er blot en af mange danske IT-virksomheder, der i Igbet af de sidste 20 ar er blevet solgt for

millionbelgb. Blandt de st@grste handler kan navnes:

e Jubii, der allerede i &r 2000 blev solgt for 850 millioner? (Berlingske, 30. maj 2003)

e Navision, der blev solgt til Microsoft i 2002 for 11 milliarder kroner (Computerworld, 7. maj
2002).

e Skype, der blev solgt til det amerikanske auktionshus eBay i 2005 for 25 milliarder kroner.
(DR, 12. september 2005)

e Handelsportalen Den Bla Avis, der i 2008 blev kgbt af eBay for 2,1 milliard kroner (DR, 6.
oktober 2008).2

e |T-virksomheden Sitecore, der i 2016 blev solgt til den svenske kapitalfond EQT, i en handel
til 7,5 milliard kroner (Berlingske, 1. april 2016)

Derudover er virksomheden ”Just-Eat”, i forbindelse med en fusion i 2019, blevet veerdiansat til 41,5

milliard kroner (Computerworld, 29. juli 2019).

| forbindelse med kgb af virksomheder aftales der som regel en mervaerdi i forhold til selskabets
egenkapital. Denne mervaerdi aktiveres i regnskabet hos kpber som goodwill. Goodwill bgr i regn-
skabet afspejle den fremtidig indtjening kgberen forventer at opna fra virksomheden. Men i tilfael-
det med Endomondo var der, ud fra regnskaberne inden salget til Under Armour, ikke noget der
indikerede at Under Armour kunne forvente positive pengestrgmme fra virksomheden. Endomondo
havde i arsregnskabet, der blev afsluttet 30. april 2014, et underskud pa t.DKK 1.316 og en egenka-
pital pa t.DKK 18.059 (Endomondo, 2014) mens regnskabet, der blev afsluttet 30. april 2015 (2

1 salget blev vederlagt med aktier i Lycos-Europe til en vaerdi af 850 millioner kroner. Vaerdien af disse aktier er sidenhen
faldet.
2 Handlen inkluderede ogsa virksomheden Bilbasen.dk
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maneder efter salget), viste underskud pa t.DKK 4.728 og en egenkapital pa t.DKK 14.162 (Endo-
mondo, 2015). Under Armour har altsa betalt ca. 560 millioner kroner i goodwill, svarende til 97,5

% af den samlede kgbesum, for en virksomhed der genererer underskud.

Grunden til, at Under Armour alligevel valgte at betale sa stor en sum for en virksomhed, der ikke
ser ud til at give afkast, skyldes den information man far adgang til. Under Armour offentliggjorde
samtidig kgbet af den amerikanske fitness app, MyFitnessPal. Ved kgbet af disse to Apps fik Under
Amour adgang til 120 millioner brugere pa verdensplan (Berlingske, 5. februar 2015). Det er selvfgl-
gelig Under Armours forventning, at denne adgang medfgrer en markedsfgringsvaerdi savel som

information om forbrugerne, som vil kunne gge indtjeningen, fra selskabets primaere indtaegtskilde.

Tilsvarende havde Den BIa Avis i 2008 et overskud pa t.DKK 6.729 og en egenkapital pr. 31.12.08 pa
t.DKK 15.426. Bilbasen.dk, der var en del af handlen, havde tilsvarende et overskud i 2008 pa t.DKK
31 og en Egenkapital pa t.DKK 31. eBay betalte saledes 2,1 milliard kroner for virksomheder med en
samlet egenkapital pa t.DKK 46.627, svarende til at Goodwill udggr 99% af kgbsprisen. Til trods for
at der i dette tilfeelde er udsigt til Ispbende afkast, idet overskuddet for 2008 samlet udgjorde t.DKK
37.395, ligesom der var overskud i arene forinden, vurderes det, at en goodwill pa 99% af kebsprisen

er hgj i forhold til traditionelle produktionsvirksomheder.

Goodwill er forbundet med en vaesentlig grad af usikkerhed, idet veerdiansaettelsen heraf er baseret
pa en hgj grad af sken. Danske virksomheder, der hgrer under regnskabsklasse D, skal fglge de in-
ternationale regnskabsstandarder, hvilket betyder, at de skal vaerdianseette goodwill, ved hjzelp af
nedskrivningstest, jf. IAS 36. Nedskrivningstest har veeret udsat for en del kritik, idet den er meget
skgnsbaseret, hvilket giver ledelsen mulighed for at udgve earnings management (Frestad & Beis-
land, s. 45; Bens m.fl.,, s. 27; Lhaopadchan, s. 120) idet revisor har svaert ved at verificere tallene

(Schuster & Hjelstém, s. 25).

Dette skal ses i sammenhang med indledningen, der indikerer, at der ved k@b af IT-virksomheder
opstar stgrre goodwill, end man har oplevet tidligere, hvilket medfgrer, at goodwill i stigende grad

udger en vaesentlig regnskabspost.
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Ovenstaende udsagn udggr en problemstilling, idet goodwill er forbundet med vaesentlig grad af
usikkerhed og revisor kan have sveert ved at revidere vaerdiansaettelsen samtidig med at goodwill

udger en mere og mere vaesentlig regnskabspost.

Formalet med dette projekt er at belyse denne problemstilling fra en revisionsvinkel. Derfor vil jeg
undersgge og vurdere de vaerktgjer revisor har til at revidere goodwill, med henblik pa at finde ud

af, om revisor reelt har mulighed for at opna tilstraekkeligt revisionsbevis for denne regnskabspost.

| projektet vil jeg tage udgangspunkt i principal agent-teorien, der foreskriver at mennesker er egen-
nytte-maksimerende.? Det karikerede menneskesyn i denne teori er naturligvis et unuanceret syn
pa mennesker og vurderes ikke, at veere beskrivende for alle virksomhedsledere. Teorien giver imid-
lertid mulighed for at simplificere problemstillingen idet den antager at alle mennesker agerer ens.
Dermed forstas det, at alle virksomhedsledere er egennyttemaksimerende og vil benytte earnings

management med henblik pa at opna personlig gevinst.

Jeg er saledes kommet frem til fglgende problemformulering:

Har revisor tilstraekkelige veerktgjer til at revidere veerdianseettelsen af good-

will, og kan regnskabsbrugeren stole pa den fastsatte veerdianseaettelse

1.2.1 Hypoteser
Problemstillingen i projektet er bygget op om nogle antagelser. Derfor vil jeg opstille nogle hypote-
ser, det kan vaere med til at understgtte disse antagelser, og dermed — safremt de kan verificeres —

veere med til at underbygge relevansen af at undersgge revision af goodwill.

3 Principal agent-teorien vil blive gennemgéet i anden del af projektet.
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Den fgrste hypotese bygger pa de observationer der er beskrevet i indledningen, om at goodwill
udggr en stgrre andel af kgbesummen ved handler med IT-virksomheder end ved traditionelle pro-

duktionsvirksomheder. Den fgrste hypotese lyder derfor saledes:

H1: Andelen af goodwill ved kgb af IT-virksomheder er stgrre end ved gv-
rige virksomhedskgb

Safremt denne hypotese kan verificeres, vil det bekraefte antagelsen om at goodwill i stigende grad
udger en vaesentlig regnskabspost. Dermed kan det antages, at usikkerheden ved veerdiansattelsen

af goodwill udger en stgrre risiko for regnskabslaeseren.

Ved den anden hypotese vil jeg belyse den kritik, der er af nedskrivningstesten, hvor flere eksperter
mener den giver mulighed for at udgve earnings management. Derfor vil jeg undersgge, hvordan
nedskrivningstest beregnes og herunder undersgge, hvordan nedskrivningstesten kan bruges til ear-

nings management. Den anden hypotese lyder derfor sdledes:

H2: Nedskrivningstest er velegnet til earnings management

Hele problemstillingen er bygget op pa en formodning om, at revisor ikke ngdvendigvis kan stole pa
den vaerdianseaettelse af goodwill, ledelsen har beregnet. For at pavise denne formodning sgges det

gennem den tredje hypotese pavist, at dette er tilfaeldet, hvorfor den tredje hypotese lyder saledes:

H3: Virksomhedsledere er villige til at benytte nedskrivningstest til ear-
nings management

Safremt det er muligt at verificere alle tre hypoteser, vil det pavise, at nedskrivningstest af goodwill
udggr en risiko for regnskabsbrugeren. Dette vil saledes underbygge problemstillingen og under-
stptte projektets relevans. Besvarelse af hypoteserne vil derfor ske inden behandlingen af problem-

formuleringen.
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Projektets formal er at behandle revision (af nedskrivningstest) af goodwill. Der afgreenses derfor
fra behandling af andre regnskabsposter, selvom flere af disse ogsa vaerdiansaettes ved brug af ned-
skrivningstest, og der ved disse opstar mere eller mindre samme problemstillinger som ved ned-
skrivningstest af goodwill. Ligeledes vil projektet ikke behandle negativ goodwill (badwill) eftersom

dette ikke vaerdiansaettes ved brug af nedskrivningstest.

Samtidig afgraenses der til behandling af danske selskaber i regnskabsklasse D, eftersom det er de
eneste danske selskaber, der, jf. arsregnskabsloven, skal fglge de internationale regnskabsstandar-
der, og dermed veerdiansaette goodwill ved brug af nedskrivningstest. Der afgraenses yderligere fra
statslige selskaber sdledes det kun er de bgrsnoterede danske virksomheder der behandles i pro-

jektet.

Ved gennemgang af den regnskabsmaessige behandling af goodwill tager jeg udgangspunkt i DCF-
modellen, eftersom dette er den mest udbredte til behandling af nedskrivningstest. Samtidig ses

der bort fra behandling af andre metoder til vaerdianszettelse af goodwill.

Jeg vil i projektet se bort fra de skattemaessige aspekter ved vaerdiansattelsen af goodwill. Dette
skyldes at skat ikke har effekt pa den problemstilling jeg gnsker af belyse eller revisionen af regn-
skabsposten. Derfor vurderes det ungdvendigt at komplicere processen, da den ikke vil fa betydning
for analysen eller besvarelsen af proformuleringen. Dog geelder det ved gennemgang af DCF-model-
len, at skat er en af de faktorer, der har betydning for beregningen af WACC (weighted average cost

of capital), hvorfor den bliver medtaget i denne sammenhang.

| forbindelse med virksomhedskgb og opg@relse af goodwill skal vaerdien af aktiver og passiver i den
kgbte virksomhed opggres til dagsveerdi. Dette tages der ikke hgjde for i analysen, i afsnit 2.2, hvor
der beregnes goodwill ved kgb af en raekke danske virksomheder. Arsagen til denne afgraensning er,
at jeg ikke adgang til de reelle beregninger. | stedet tages der ved opggrelsen blot udgangspunkt i

de veerdier aktiverne og passiverne er opgjort til i de solgte selskabers regnskaber.

Da formadlet med projektet er, at analysere pa de muligheder revisor har for at revidere det speci-
fikke omrade, Goodwill, afgreenser jeg mig samtidig fra at gennemga de handlinger, der ligger forud

for revisionen af den enkelte regnskabspost. Det vil sige, at jeg ikke gennemgar
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kundegodkendelsesprocedurer, fastsaettelse af vaesentlighedsniveau og andre opgaver, der ligger i
planlaegningsfasen. Ligeledes antages det, at laeser har generelt kendskab til revision, hvorfor jeg

ikke vil gennemga begreber som revisionsrisikomodellen, revisionsbevis og lignende.

For at illustrere projektet opbygning har jeg udarbejdet nedenstaende designfigur.

Figur 1.4.1: Designfigur

Indledning
Afgraensning
Videnskabsteori
Metode

Behandling af hypoteser

Revision af goodwill

[ Konklusion ]
|

[ Perspektivering ]

Kilde: Egen tilvirkning.

Projektet er delt ind i fire overordnede dele. Den fgrste del er indledningen, hvor den problemstil-
ling, der bliver behandlet i projektet introduceres. Fgrste del indeholder ogsa afsnit med beskrivelse
af projektets metodesyn samt videnskabsteoretiske position. Her vil rammerne for projektets blive

beskrevet og danne udgangspunkt for hvordan projektet bliver konceptualiseret.

10
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Anden del af projektet bruges til behandling af de tre opstillede hypoteser. Eftersom der ikke er
noget egentligt teori-afsnit, vil de teorier jeg gnsker at inddrage, blive gennemgaet Igbende i forbin-
delse med behandling af hypoteserne. Det vil sdledes ikke blive set som et traditionelt teori-afsnit,
hvor de enkelte teorier blive gennemgaet, men i stedet bliver beskrevet Igbende i takt med at de

anvendes til besvarelse af hypoteserne.

Den tredje del af projektet bruges til besvarelse af problemformuleringen. ligesom i anden del, vil
der i afsnittet vaere Igbende beskrivelse af de teoretiske principper og revisionsstandarder, der an-
vendes til besvarelsen. Selvom henholdsvis hypoteser og selve problemformuleringen besvares i
forskellige dele af projektet skal besvarelsen af problemformuleringen ses som en fortsaettelse af

behandlingen af hypoteserne, og altsa ikke som to separate analyser.

Del fire indeholder en konklusionen, med en opsummering af behandlingen af henholdsvis hypote-
serne og problemformulering. Konklusionen skal saledes i princippet fungere som en besvarelse af
problemformuleringen. Herudover vil der vaere et perspektiveringsafsnit, hvori der laegges op til dis-

kussion af yderligere problemstillinger vedrgrende emnet.

| dette afsnit vil jeg beskrive den videnskabsteoretiske ramme projektet er udarbejdet ud fra. Der-
udover vil jeg beskrive den metodiske underspgelsesteknik det er anvendt i projektet. Herunder vil

jeg uddybe de tilvalg og refleksioner, der er gjort i processen

Som naevnt i indledningen (afsnit 1.2) tages der udgangspunkt i det karikerede menneskesyn fra
Principal-agent teorien. Da dette ikke afspejler forfatterens synspunkter da jeg er opmaerksom pa
at menneskers handlemgnstre er mere nuancerede, vil jeg i de konklusioner jeg drager i projektet
omkring individers handlinger, ggre opmaerksom pa at det ikke er geeldende for alle. Imidlertid byg-
ges projektet op omkring dette menneskesyn, da det er med til at simplificere processen, idet det

giver en klar definition af hvordan individet handler og agerer.

Menneskesynet i Principal-agent teorien definerer mennesker som egennyttemaksimerende og ri-
sikoaverse. Dette betyder, at mennesker forventes at vaelge den handling/Igsning, der giver dem

stgrst mulig nytte/gleede ved mindst muligt arbejde.

11
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Projektet bygges op omkring det videnskabelige paradigme "videnskabelige realismer”, der facilite-
rer en observerbar og sand virkelighed, hvilket stemmer overens med det karikerede menneskesyn
beskrevet ovenover. Derudover anerkender den videnskabelige realisme en subjektiv tolkning af
denne sandhed, hvilket giver mulighed for at tolke og nuancere den konklusion der drages, pa bag-

grund af paradigmets objektive sandhed. (Fuglsang og Olsen, s. 30-31).

| projektet spges problemstillingen og hypoteserne behandlet gennem inddragelse af eksterne un-

dersggelser og faktuelle regnskabsdata, samt lovgivningsmaessige rammer.

Undersggelserne og regnskabsdata betragtes enkeltvist, mens summen heraf bruges til at konklu-
dere en sammenhang. Dette er ifglge Arbnor og Bjerkes “Methodology for creating business know-
ledge” den analytiske tilgang, hvor hvert genstandsfelt opfattes som uafhangigt og resultaterne

summative (Arbnor g Bjerke, s. 52).

De lovgivningsmaessige rammer danner udgangspunktet for undersggelse af revisors mulighed for
at revidere vaerdiansaettelsen af goodwill. | denne del sgges sandheden gennem en holistisk tilgang,
hvor de enkelte vaerktgjer revisor har til radighed anskues samlet, ligesom det er tilfeeldet ved revi-
sion i praksis, hvor konklusionen baseret pa en samlet vurdering af indsamlede revisionsbeviser.
Dette svarer ifglge Arbnor og Bjerke (s. 52-53) til det systemiske metodesyn, der anerkender syner-

gieffekten af genstandsfelterne.

| projektet anvendes saledes en kombination af det analytiske og det systemiske metodesyn. Begge
disse metodesyn anerkender en faktuel, observerbar virkelighed, hvormed det er muligt at opna
sandhed, ved at klarlaegge dataene. Det analytiske metodesyn anvender i hgj grad en matematisk
og logisk tilgang (Arbnor og Bjerke, s. 37) hvilket i projektet synligg@res grafisk ved opstilling af data

i tabeller m.m.

Ifglge Arbnor og Bjerke (s. 39), er det dog ikke muligt at opna den endelige sandhed, da man ikke
kan inddrage alle data og aspekter af problemstillingen. Dermed vil undersggelsernes resultater

veaere sande mens konklusionen, der afledes deraf, kun vil vaere sandsynlig. Dette betyder blandt

12
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andet, ved gennemgang af hypoteserne, at disse enten kan falsificeres eller verificeres ud fra de

oplysninger der er givet.

For at komme nzermere den endelige sandhed bruges der i projektet datatriangulering, teoritrian-

gulering og metodetriangulering.

Datatriangulering sker, ved inddragelse af undersggelser fra flere forskellige uafhaengige forskere
samt inddragelse af regnskabsdata fra forskellige kilder. Metodetriangulering er inddragelse af mere
end en metode i dataindsamlingen. Dette opnas ved indhentelse af faktuelle* regnskabsdata samt
observationer baseret primaert pa egne erfaringer fra mine 6 ars praksis som revisor. Derudover
inddrages dokumenter fra offentlige myndigheder, der danner grundlag for den regnskabsmaessige

behandling af goodwill samt revision heraf.

Teoritriangulering er opnaet ved at principal-agent teorien samt praksis-teorier om gkonomistyring
baseret pa de lovgivningsmaessige rammer, er inddraget i undersggelsen af problemstillingen, om-

end de anvendes uafhaengigt.

Undersggelsestriangulering har ikke veeret muligt at anvende i projektet, da jeg har valgt at skrive
det alene. Dog har jeg faet input fra min vejleder samt fra kolleger, herunder to statsautoriserede

revisorer, der har givet rad og vejledning i forbindelse med udarbejdelsen af projektet.

Dette projekt tager udgangspunkt i det bachelorprojekt jeg skrev med min gruppe, som afslutning
pa HA-uddannelsen i 2015. | bachelorprojektet skrev vi ligeledes om nedskrivningstest af goodwill,
men her var problemstillingen koncentreret omkring, hvordan virksomheden/bestyrelsen skulle ud-
arbejde ledelsens vederlagspolitikken, med henblik pa at mindske risikoen for at ledelsen anvender
nedskrivningstest til earnings management. Emnet har sadledes vaeret kendt for mig laenge, men ef-
ter at have arbejdet som revisor i seks ar, ville jeg gerne undersgge problemstilling fra en revisions-

vinkel.

Derfor er der ogsa mange af emnerne og teorierne der gar igen, herunder principal-agent-teorien

og nedskrivningstest, hvilket er en af arsagerne til at jeg ikke har lavet teoriafsnit, hvori jeg beskriver

4 | denne sammenhang opfattes regnskabsdata som faktuelle, selvom de i praksis ofte vil veere forbundet med en vis
subjektivitet, hvilket ogsa er udgangspunktet for projektets problemstilling.
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disse. Dog er afsnit 2.3 indholdsmaessigt meget lig gennemgangen af emnet i bachelorprojektet.
Arsagen til at jeg har valgt at gennemga nedskrivningstest igen er, at jeg vurderer at det er essentielt
for problemstillingen og derfor ikke kan udelades i forhold til at projektet skal kunne laeses separat.
jeg har dog valgt at samle den teoretiske beskrivelse og eksemplet i et afsnit, for at det ikke skulle

fylde mere end ngdvendigt.
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Som naevnt i indledningen kommer der i denne del af projektet en behandling af de tre hypoteser.
Malet med denne del er at kunne pavise rigtigheden af den problemstilling, der er beskrevet i ind-

ledningen. Hypoteserne er, jf. afsnit 1.2.1, fglgende:

H1: Andelen af goodwill ved kgb af IT-virksomheder er stgrre end ved gvrige
virksomhedskgb.

H2: Nedskrivningstest er velegnet til earnings management.

H3: Virksomhedsledere er villige til at benytte nedskrivningstest til earnings

management.

Ud over behandling af hypotesen vil der i dette afsnit ogsa komme en uddybende analyse af hvad
resultatet betyder for den overordnede problemstilling.

Det har ikke veeret muligt at indhente generelle data, der inkluderer alle virksomhedskgb i Danmark
over en periode, ligesom mange af virksomhederne er blevet solgt til udenlandske kgbere. Derfor
har jeg i stedet sammenlignet priser for enkelte kgb af IT-virksomheder med kgb af virksomheder,

der ikke kategoriseres som IT-virksomheder.

Dataene fra salgene af virksomheder fremgar af nedenstaende skemaer, der laeses saledes: fgrste
kolonne viser hvilken virksomhed der er blevet solgt og anden kolonne hvilket ar virksomheden er
blevet solgt. Tredje kolonne viser salgsprisen. Fjerde og femte kolonne viser henholdsvis resultat i
det ar hvor selskabet er blevet solgt og egenkapitalen ved udgangen af dette regnskab. Sjette ko-

lonne viser hvor stor en andel goodwill udggr i forhold til salgsprisen® og sidste kolonne viser hvor

5> Beregnet som: (Kgbspris — EK) / Kgbspris.
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meget arets resultat svarer til i forhold til salgsprisen®. Salgspriserne er hentet via artikler i diverse

medier (se fodnoter) mens resultater og egenkapital er hentet fra selskabernes regnskaber.

Tabel 2.2.1: @vrige virksomheder (alle vaerdier er i t.DKK)

Virksomhed Arstal
Modstrgm Danmark A/S 2020
Faerch Group A/S 2020
Kelsen Group A/S 2019
LM Wind Power A/S 2017
Dansk Supermarked A/S 2017
Fitness World A/S 2015

Skagerrak Salmon A/S 2015
Royal Copenhagen A/S 2012

Georg Jensen A/S 2012
Danisco A/S 2012
HusCompagniet A/S 2011

Kilde: Egen tilvirkning.

Salgspris Resultat
200.000’ 14.567
14.000.000% 29.250
1.985.000° 54.522
11.200.000%° 457.737
5.530.000™ 251.180
2.500.000* 52.891
100.000* -1.923*
490.000™ 41.600
800.000% 6.000
36.500.000™ 4.951.000
1.000.000* 88.852

Egenkapital
48.111
1.154.250
567.016
1.891.986
1.279.270
559.590
6.762*
93.700
330.300
6.506.000
399.755

Goodwill i %
af salgspris
76%

92%

71%

83%

77%

78%

93%

81%

59%

82%

60%

Resultati %

af salgs

pris
7%
0%
3%
4%
5%
2%
-2%
8%
1%

14%

*Regnskabstal fra 2014

For Skagerrak Salmon A/S anvendes regnskabstallene fra 2014, idet virksomheden bliver overtaget
primo i aret, og resultatet for 2015 er pavirket heraf, jf. ledelsesberetningen. For Dansk Supermar-
ked A/S er der i skemaet kun angivet 19% af regnskabets resultat og egenkapital, eftersom det er
den andel der bliver handlet. | Fitness World A/S er der sket en kapitalforhgjelse i aret pa t.DKK
195.000, hvilket pavirker goodwill i procent af salgspris med 6 procentpoint.

Som tabellen viser udggr goodwill mellem 59 og 93 procent af kpbspriserne, med et gennemsnit pa

77 procent. Resultat i procent af kgbspris er mellem -2 og 14 med et gennemsnit pa 5 procent. Ud

fra denne tabel udggr egenkapitalen saledes ca. % af kebesummen.

6 Beregnet som: Arets resultat / salgspris
7 Finans.dk, 24. august 2020

8 Finans.dk, 14. december 2020

9 A4 Nu, 12. juli 2019

10BT.dk, 11. oktober 2016

11 BT.dk, 7, november 2017

12 Berlingske, 28. april 2015

13 Nordjyske.dk, 24. marts 2015

147v2, 13. december 2012

157v2, 13. december 2012
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Tabel 2.2.2: IT-virksomheder (alle vaerdier er i t.DKK)

Goodwilli % Resultati %

Virksomhed Arstal Salgspris Resultat  Egenkapital af salgspris  af salgspris
Queue-IT ApS 2020 133.3331¢ -5.446 -369 100% -4%
Wizdom A/S 2019 220.000Y 75 578 100% 0%
3.577 5.248 98% 2%
Dandomain A/S 2017 220.000%8 20.791 29.174 87% 9%
6.458 8.383 96% 3%
Sitecore (Sitecore
Holding Il A/S) 2016 7.500.000% 1.699.695 1.551.188 79% 23%
2.145.000 179.738 98% 29%
Endomondo ApS 2015 575.000%° -4.728 14.162 98% -1%
Den BI3 Avis A/S (og
Bilbasen ApS) 2008 2.100.000% 6.729 15.426 99% 0%
Navision A/S 2002 11.000.000%2 158.445 1.018.155 91% 1%
Jubii A/S 2000 850.000% 311 1.724 100% 0%

Kilde: Egen tilvirkning.

De tal der star med smat under henholdsvis Wizdom A/S, Dandomain A/S og Sitecore angiver de
tilsvarende regnskabstal for selskaberne i aret fgr. Tallene er ikke medregnet i ovenstaende gen-
nemsnitsberegning, men er angivet, da de afviger vaesentligt i de to ar, hvilket er relevant at have in

mente og bliver inddraget i den kommende analyse af tallene.

Den tilsvarende tabel for IT-virksomheder viser, at goodwill i procent af salgsprisen ligger mellem
79 og 100 procent med et gennemsnit pa 94 procent. Resultatet i procent af salgsprisen ligger mel-
lem -4 procent og 23 procent, med et gennemsnit pa 4 procent. For IT-virksomhederne udggr egen-
kapitalen saledes kun 1/20 af salgsprisen, hvilket er en femtedel af andelen for de gvrige virksom-

heder.

Ud fra tabellerne kan den fgrste hypotese saledes verificeres med en begraenset grad af sikkerhed.
Grunden til at den kun kan verificeres med en begraenset grad af sikkerhed er at der kun har vaeret

adgang til en begraenset mangde data.

16 Computerworld, 25. marts 2020

17 Computerworld, 15. februar 2019
18 Computerworld, 8. December 2017
19 Berlingske, 1. april 2016

20 politiken, 4. februar 2015

21 pR.dk, 6. oktober 2008

22 Berlingske, 7. Maj 2002

23 Computerworld, 16. januar 2001
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Ved at hypotesen er verificeret bekraeftes antagelsen om, at goodwill i dag udgegr en mere veesentlig
regnskabspost end tidligere. Denne antagelse begrundes ved, at IT-virksomheder er relativt nyt kon-
cept, der er kommet efter udbredelsen af internettet i slutningen af 90’erne. Eftersom goodwill er
stgrre ved kgb af disse virksomheder, antages det derfor, at goodwill generelt er stigende i forhold

til tidligere, hvilket som tidligere naevnt, er med til at underbygge projektets relevans.

Af tabel 2.2.2 fremgar det, at ved handler med IT-virksomheder betaler kgberne stort set udeluk-
kende for de fremtidige pengestremme, idet goodwill udggr en meget lille andel af kgbsprisen.
Dette geelder dog ikke for Sitecore, hvor egenkapitalen udggr 79% af salgsprisen, hvilket er pa niveau
med gennemsnittet for de gvrige virksomheder. Umiddelbart burde det forventes, at andelen af
goodwill er hgjere, for virksomheder med stort resultat, da der her kan forventes stgrre fremtidige
afkast. Dette er dog ikke geeldende for IT-virksomhederne. For de to virksomheder hvor goodwill
udger den mindste andel af salgsprisen — henholdsvis Sitecore (79%) og Dandomain (87%) — udgar
resultat i procent af salgspris henholdsvis 23 og 9 %, hvilket er det hgjeste andel af alle IT-virksom-
hederne. For de gvrige IT-virksomheder udggr Goodwill i procent af salgspris gennemsnitligt 98 pro-

cent mens resultat i procent af salgsprisen gennemsnitligt udggr minus 0,5 procent.

Sammenhangen mellem goodwill og resultat er saledes ikke geeldende for disse virksomheder, hvor
goodwill, ved kb af de to virksomheder med negativt resultat udggr henholdsvis 100 og 98 procent
af salgsprisen. Det ma derfor antages, at kgber enten forventer at kunne forbedre resultatet i den
kebte virksomhed eller at kgbet giver mulighed for at forbedre resultatet i kgbers eksisterende virk-

somhed.

Dette var eksempelvis geldende for Under Armour, der med kgbet af Endomondo og MyFitnessPal
fik adgang til informationerne fra de 120 millioner brugere af de to apps. Dette gnskede Under
Armour at bruge i markedsfgring med henblik pa at gge salget af deres primaere produkt (sportstgj)
og dermed kunne konkurrere med Nike og Adidas pa netop dette marked (Berlingske, 5. februar

2015).

For de gvrige virksomheder er der stgrre spredning i hvor stor en andel af salgsprisen goodwill ud-

gor. Overraskende er det, ligesom for IT-virksomhederne, de virksomheder hvor goodwill udggr
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stgrst andel af salgsprisen af resultatet er lavest i forhold til salgsprisen. | Skagerak Salmon A/S og
Faerch Group A/S udggr goodwill henholdsvis 92 og 93 procent af salgsprisen mens resultat udggr
henholdsvis -2 og 0 procent. | disse tilfelde viser yderligere analyse dog, at der har vaeret betydelig
udvikling i resultat. Skagerak Salmon A/S har i arene 2017 — 2019 praesteret overskud pa mellem
t.DKK 7.081 og 7.900, hvilket svarer til 7-8 procent af salgsprisen, mens Faerch Group inden salget
viste et underskud i 2017 og 2018 pa henholdsvis 141 og 172 millioner DKK.

For de gvrige handler ligger Goodwill pa mellem 59 og 83 procent af salgsprisen mens resultatet er
mellem 1 og 14 procent af salgsprisen. Der er altsa, ud fra den begraensede datamaengde umiddel-
bart ikke nogen sammenhang mellem resultat i procent af salgspris og goodwill i procent af salgs-

pris.

Dette medfgrer en problemstilling i forhold til hvordan goodwill efterfglgende skal vaerdiansaettes.
Det havde vaeret simpelt at beregne vaerdien efterfglgende, safremt prisen for en given virksomhed
vaeret beregnet som vaerdien af nettoaktiver?® plus den tilbagediskonterede veerdi af det forventede

resultat for de kommende ar. | sa fald kunne vaerdien efterfglgende beregnes pa samme made.

Men idet kpbsprisen beregnes pa andre grundlag, stiller det ogsa spgrgsmal ved, hvordan veerdien
efterfglgende skal indregnes. Dette bliver uddybet yderligere i afsnit 2.3, under behandlingen af den

anden hypotese.

Et andet punkt der er veerd at behandle i forhold til forskellen mellem IT-virksomhederne og de
gvrige virksomheder, er fordelingen af aktiverne. Som naevnt i afsnit 1.3 Afgreensning, er der i dette
afsnit ikke taget hgjde for dagsveerdiregulering af aktiver og passiver, men i stedet antages det blot,
at aktiver og passiver har den veerdi de er opgjort til i de enkelte selskabers regnskaber for de re-

spektive ar.

Ud fra disse veerdier er selskabernes anlagsaktiver opgjort for henholdsvis IT-virksomhederne og

de gvrige virksomheder i nedenstaende skemaer.

24 Nettoaktiver beregnes som forskellen med aktiver og forpligtelser og er sdledes svarende til egenkapitalen
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Tabel 2.1.3: Aktiver i IT-virksomheder (alle veerdier er i t.DKK)

Materielle
Virksomhed anlaegsaktiver
Queue-IT ApS 0
Wizdom A/S 463
Dandomain A/S 3.886
Sitecore 11.558
Endomondo ApS 0
Den BI3 Avis A/S 3.686
Navision A/S 47.749
Jubii A/S 950
Gennemsnit

Kilde: Egen tilvirkning.

0%
57%
32%

7%

0%
56%
12%
14%

22%

Immaterielle
anlaegsaktiver
25.819

347

7.716

150.465

667

0

338.048

5.621

Tabel 2.1.4: Aktiver i gvrige virksomheder (alle vaerdier er i t.DKK)

Materielle an-

Virksomhed laegsaktiver
Modstrgm DK A/S 1.876
Faerch Group A/S 2.091.000
Kelsen Group A/S 209.161
LM Wind Power A/S 69.064
Dansk Supermarked A/S 19.147.000
Fitness World A/S 510.110
Skagerak Salmon A/S 26.230
Royal Copenhagen A/S 17.700
Georg Jensen A/S 129.700
Danisco A/S 956.000
HusCompagniet A/S 5.288
Gennemsnit

Kilde: Egen tilvirkning.

11%
24%
65%

4%
93%
66%
91%
13%
38%
14%

2%

38%

Immaterielle
anlaegsaktiver

12.555
6.444.750
23.880
49.975
1.339.000
219.515
2.473
10.600
26.200
468.000
274.115

99%
43%
63%
89%
100%
0%
83%
86%

(8
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Finansielle an-
legsaktiver
186 1%

0 0%

623 1%
6.968 4%

0 0%

2.953 44%
20.416 5%

70%

74%
76%
7%
3%
7%
28%
9%
8%
8%
7%
97%

29%

Finansielle an-
laegsaktiver
2.549

0

86.789
1.685.258
4.000
41.106

0

112.300
182.500
5.646.000
2.372

0 0%

7%

15%
0%
27%
93%
0%
5%
0%
80%
54%
80%
0%

32%

Som tabellerne viser er der forskel pa hvordan selskabernes aktiver er fordelt. Flere af de @vrige

virksomheder har en stor andel af deres aktiver placeret i materielle aktiver, mens denne andel er

vaesentligt lavere for IT-virksomhederne. Dette er relevant i forhold til den overordnede problem-

stilling om, at goodwill er forbundet med en vaesentlig grad af usikkerhed. For de @vrige virksomhe-

der udggr materielle anlaegsaktiver i gennemsnit 38 procent af den samlede aktivmasse. Eftersom

disse aktiver typisk bestar af eiendomme, biler, produktionsanlaeg og andre varer, hvor der generelt
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er et stgrre marked, vil veerdianszettelse af disse aktiver ofte vaere forbundet med lavere grad af

usikkerhed end de immaterielle aktiver.

For IT-virksomheder udggr materielle aktiver i gennemsnit kun 22 procent af anlaegsaktiver, mens
immaterielle aktiver udggr 70 procent af anlaegsaktiverne. De immaterielle aktiver omfatter typisk
goodwill og interne udviklingsomkostninger. | modsaetning til materielle aktiver er vaerdianszettel-
sen af disse varer typisk forbundet med en vaesentlig grad af usikkerhed. Usikkerheden ved goodwill
behandles i dette projekt, mens vaerdiansattelsen af interne udviklingsomkostninger afhanger af

hvorvidt det produkt der er udviklet kan realiseres til den vaerdi virksomheden forventer.

| tilleeg til at goodwill udggr en vaesentlig stgrre andel af kgbesummen for IT-virksomhederne, er der
saledes ogsa stgrre usikkerhed ved veerdiansattelsen af de aktiver, der er i den kgbte virksomhed,

i forhold til ved kgb af gvrige virksomheder.

Ud fra de analyserede data pavises det, at goodwill udggr en stgrre andel af salgsprisen ved handel
med IT-virksomheder end ved handel med gvrige virksomheder. Der er dog kun adgang til en be-
graenset datamaengde, hvorfor den fgrste hypotese kun verificeres med begraenset sikkerhed?>.
Ydermere konkluderes det, ud fra de analyserede data, at der ikke er nogen tydelig sammenhang
mellem virksomhedernes resultat og den betalte goodwill, hvilket betyder, goodwill ikke blot kan
beregnes som en tilbagediskontering af de fremtidige pengestrgmme i virksomheden. Dermed kan
den efterfglgende vaerdiansattelse af goodwill heller ikke blot nedskrives ud fra dette parameter.
Slutteligt konkluderes det, at ved kgb af IT-virksomheder er der yderligere usikkerhed ved veaerdian-
saettelsen, idet aktiverne i de kgbte virksomheder ligeledes er forbundet med stgrre grad af usik-

kerhed end ved kgb af gvrige virksomheder.

25 Selvom hypotesen i dette projekt kun verificeres med begraenset sikkerhed, er der dog flere andre forskere der er
kommet frem til samme konklusion. Blandt andet Marie Juhl i bogen “Regnskabsmaessig behandling og revision af good-
will, side 118. Dette indikerer at analysen, trods det begraensede datagrundlag, viser et retvisende billede.
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Malet med dette afsnit er at illustrere den regnskabstekniske behandling af nedskrivningstest. Dette
gores ved at gennemga det teoretiske grundlag for DCF-modellen og sidelgbende hermed eksem-
plificere teorien ved at opstille et eksempel?®, der skal illustrere hvordan regulering af de enkelte
faktorer pavirker den endelige beregning. Slutteligt laver jeg beregninger ud fra eksemplet, hvor
faktorerne aendres i mindre omfang, for at vise hvilken indflydelse dette har pa den endelige bereg-

ning af goodwill.

Som naevnt i indledning, afsnit 1.6, er der vaesentlig lighed mellem dette afsnit og det afsnit i jeg

skrev med min gruppe i bachelorprojektet om nedskrivningstest.

Inden gennemgang af den regnskabstekniske behandling af nedskrivningstest, vil jeg i dette afsnit
kort gennemga det lovmaessige grundlag for, at goodwill skal vaerdianszettes ved brug af nedskriv-

ningstest.

| de internationale regnskabsstandarder, som er udgangspunktet for dette projekt, behandles virk-
somhedssammenslutninger ud fra retningslinjerne i IFRS 3. Formalet med IFRS 3 er, "at @gge relevan-
sen, pdlideligheden og sammenligneligheden af de oplysninger, en regnskabsaflaeggende virksom-
hed giver i sine regnskaber om virksomhedssammenslutninger og virkningen heraf” (IFRS 3, pkt. 1).
Ud fra dette fastlaegger standarden, hvordan en overtagende virksomhed ”indregner og mdlet den
goodwill, der overtages ved virksomhedssammenslutningen...” (IFRS 3, pkt. 1, b). | appendiks til IFRS
3, pkt. B63 A angives det, at "Den overtagende virksomhed madler goodwill til det indregnede belgb
pd overtagelsestidspunktet med fradrag af eventuelle akkumulerede tab ved veerdiforringelse. IAS
36 Veerdiforringelse af aktiver fastlaegger den regnskabsmeaessige behandling af tab ved vaerdiforrin-

gelse”.

IFRS 3 angiver saledes hvordan goodwill males, mens IAS 36 fastlaegger hvilkarene for beregning af

veerdiforringelsen.

26 Eksemplet der bliver brugt i afsnittet baseres pd Huscompagniet A/S. Det skal pointeres at alle tal i eksemplet fiktive
og udelukkende bruges med henblik pa at forklare nedskrivningstesten. Dog tages der udgangspunkt i den goodwill der
er beregnet ved salget, jf. tabel 2.2.1.
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JE. 1AS 36 punkt 80, ”... skal goodwill, som er erhvervet ved en virksomhedssammenslutning, fra over-
tagelsestidspunktet allokeres til hver af den overtagende virksomheds pengestrams-frembringende
enheder eller grupper af pengestremsfrembringende enheder, som forventes at drage fordel af sy-
nergien ved virksomhedssammenslutningen...” Dette betyder, at kgber, i forbindelse med virksom-
hedsovertagelse, skal allokere goodwillen til de pengestrgms-frembringende enheder?’ (herefter

benaevnt PFE’er) i den overtagne virksomhed.

Formalet med at allokere goodwillen til de enkelte PFE’er er, at vaerdianszettelsen af aktivet baseres
pa fremtidige pengestremme. Da goodwill i sig selv ikke genererer pengestremme, allokeres veer-

dien til de enhederne, der skaber indtjening.

Fordelingen af goodwill til mindre PFE’er sker, med henblik pa at sikre, at goodwillen ikke indregnes
til mere end genindvindingsveaerdien. Dette kan eksemplificeres i fglgende eksempel, hvor der tages

udgangspunkt i kgbet at Kelsen Group:

Da Kelsen Group i 2019 blev solgt til Ferrero Group for 1,985 milliard kroner, havde selskabet en
egenkapital pa 567 millioner kroner (se tabel 2.2.1). | dette eksempel opggres de pengestrgms-
frembringende enheder ud fra det geografiske omrader virksomheden salger til — henholdsvis Eu-
rope, Asien, Amerika samt gvrige omrader. Goodwill er blevet fordelt ved kgb af virksomheden.
Genindvindingsveerdien defineres i IAS 36 pkt. 105, som den stgrste vaerdi af dagsveerdi fratrukket
salgsomkostninger eller kapitalveerdien. Idet det sjeeldent er muligt at fastseette dagsvaerdien, da
den vil kraeve handel pa et marked eller en objektiv vurdering fra tredjemand, er kapitalvaerdien

beregnet ud fra DCF-modellen (der gennemgas efterfglgende).

Ved kgbstidspunktet bgr goodwill veere fordelt saledes eventuelle. nedskrivninger vil veere forholds-
vis det samme for alle PFE’er. Men grundet udvikling i markedet samt at nogle PFE’er performer
bedre end andre, vil genindvindingsvaerdien over tid udvikle sig forskelligt.

Tabel 2.3.1: (Alle belgb er i t.DKK)
Europa Asien Amerika @vrige Samlet

Regnskabsmaessig vaerdi
(inkl. Goodwill) 439.575 510.474 241.057 226.878 1.417.984

27 pengestrgmsfrembringende enhed er i IAS 36 punkt 6, defineret som; ”den mindst identificerbare gruppe af aktiver,
der frembringer pengestramme til virksomheden, som i al veesentlighed er uafhaengige af pengestréamme fra andre ak-
tiver eller grupper af aktiver”
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Genindvindingsvaerdi 450.000 490.000 215.000 250.000 1.405.000
Nedskrivning 0 20.474 26.057 0 46.531

Kilde: Egen tilvirkning

Jf. tabellen tages der udgangspunkt i at genindvindingsvaerdien er faldet for nogle PFE’er mens den
er steget for andre. Ud fra eksemplet skal kgber nedskrive hhv. Asien og Amerika med samlet t.DKK
46.531 (20.474 + 26.057). Havde kgber ikke inddelt omraderne i PFE’er havde det blot veeret en
nedskrivning pa t.DKK 12.984. Men idet goodwill ikke kan opskrives?® jf. forsigtighedsprincippet, skal

den hgjere genindvindingsveerdi for henholdsvis Europa og gvrige omrader ikke aktiveres.

Det skal bemaerkes, at goodwill, jf. allokeringsprincipperne, i IAS 36, punkt 80, "fra overtagelsestids-
punktet allokeres til hver af den overtagende virksomheds pengestreamfrembringende enheder
eller grupper af pengestramsfrembringende enheder, som forventes at drage fordel af synergien
ved virksomhedssammenslutningen, uanset om andre af den overtagne virksomheds aktiver eller

forpligtelser er henfgrt til disse enheder eller grupper af enheder...”(1AS 36 , punkt 80).

Det betyder, at tilkgbt goodwill ikke ngdvendigvis skal allokeres til de pengestrgmfrembringende
enheder, der er i det tilkpbte selskab eller aktiviteter. Hvis Ferrero, der kpbte Kelsen Group, har et
marked i Mellemgsten, hvor Kelsen Group ikke har aktiviteter, men denne del far vaesentligt glaede
af virksomhedssammenslutningen, eksempelvis grundet mere effektiv produktion eller lignende,
der kan nedbringe produktionsomkostningerne for dette omrade, bgr en del af goodwillen blive

allokeret til denne PFE.

| dette afsnit bliver DCF-modellen gennemgaet teoretisk, sidelgbende med at teorien eksemplifice-
res ved forsaettelse af eksemplet med Kelsen Group A/S. Det teoretiske er baseret pa ”Fagligt notat
om den statsautoriserede revisors arbejde i forbindelse med verdianseettelse af virksomheder og

virksomhedsandele”, af Thomas Plenborg og Jacob Gruelund.

Veerdien af en virksomhed beregnes jf. Plenborg & Gruelund som: den tilbagediskonterede veerdi af

de fremtidige pengestromme, tillagt veerdien af ikke driftsmaessige aktiver, og fratrukket

28 En opskrivning af goodwill vil svare til at aktivere internt oparbejdet goodwill, hvilket ikke er muligt jf. IAS 36 pkt. 124-
125.
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markedsvaerdien af virksomhedens rentebaerende geeld. De driftsmaessige aktiver fratrukket mar-
kedsveerdien af den rentebzerende geeld, svarer som udgangspunkt til selskabets egenkapital (akti-

ver minus geeld).

Resten af vaerdien ma derfor i overvejende grad udggre goodwill, der sdledes beregnes som nutids-
veerdien af de fremtidige pengestrgmme. Dette stemmer overens med indledningen, hvor goodwill

betegnes som vaerdien af den forventede fremtidige indtjening.

Beregningen af kostprisen er illustreret i nedenstaende figur:

Figur 2.3.2: DCF Modellen

Budgetperiode Terminalperiode

>

< > <
IE? @ @ FCF 4 @
Nutidsvaerdi af budgetperiode

+ Nutidsveerdi af terminalperiode

H] VVirksomhedsvaerdi ekskl. ikke driftsmaessige aktiver (en

+ Markedsvaerdi af ikke driftsmaessige aktiver

H Virksomhedsvaerdi inkl. ikke driftsmazssige aktiver

- Markedsvaerdi af virksomhedens rentebarende gzld

8] Estimeret vaerdi af virksomhedens egenkapital

Kilde: Plenborg & Gruelund, s. 45

Markedsvaerdi af aktiver vurderes separat, men vil ofte svare nogenlunde til den regnskabsmaessige
veerdi. Markedsvaerdi af gaeld vil ligeledes ofte svare til regnskabsmaessig vaerdi. Disse vil ikke blive

yderligere behandlet i projektet.

Den tilbagediskonterede vaerdi af pengestrommene beregnes ved at dele pengestremmene op i to
perioder; henholdsvis budgetperioden og terminalperioden. Budgetperioden omfatter en periode
pa 5-8 ar (i ovenstaende figur er budgetperioden 5 ar) mens terminalperioden omfatter den efter-
felgende periode, i en normaliseret tilstand (Plenborg & Gruelund. S. 44). Verdien af begge perioder

kan beregnes samlet ud fra fglgende formel:

hvor

a FCF; FCFpyq
EVo = Jit=1 ¢ ) ’
(1+WAcC) WACC—g (1+WACC)™
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EVo = nutidsveerdien

FCF = det Frie Cash Flow

t=tid (ar x)

WACC = (Weighted Average Cost og Capital)

FCF, . 1: normaliseret niveau for FCF et dr efter budgetperioden

g: forventet veekst i FCF i uendelighed
1

Grwacon : den sidste diskonteringsfaktor for budgetperioden

Som nzevnt i ovenstaende er nutidsvaerdien af de fremtidige pengestromme mere eller mindre lig
med vaerdien af goodwill, der saledes kan beregnes ved denne formel. Formlen er sammensat af
flere faktorer, der dermed hver iszer pavirker beregningen af goodwill. | de naeste afsnit vil de
enkelte faktorer blive gennemgdet sidelgbende med at nutidsveerdien af de fremtidige
pengestrgmme for Kelsen Group A/S, Europa beregnes. Slutteligt vil jeg vise hvordan aendringer af
de enkelte elementer vil pavirke den endelig beregning ved at udarbejde beregning med mindre
andringer af forudsaetningerne, med henblik pa beregne hvilken indflydelse dette har pa

beregningen.

Det fgrste element i ligningen, der skal fastsaettes, er det frie cash flow. Det skal bemaerkes, at det
beregnes som nutidsveerdien af de fremtidige pengestrsmme og ikke nutidsveerdien af de
fremtidige resultater. Opggrelsen af det frie cash flow kan sdledes sidestilles med en

pengestrgmopggrelse. FCF beregnes saledes (Plenborg & Gruelund, s. 48):

Driftsresultat fgr skat og renter (EBIT)
+ afskrivninger og henszettelser

- Skat

+/- Forskydning i arbejdskapital

+/- anlagsinvesteringer og -frasalg

= Frit cash til langivere og ejere (FCF)

| eksemplet med Kelsen Group A/S tages der udgangspunkt i en budgetperiode pa fem ar. De

relevante budgettal, til brug for beregning af FCF fremgar af nedenstdende tabel.
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Tabel 2.3.3: Uddrag af budget, Kelsen Group A/S, Europa.

Budget®:

Kelsen Group A/S, Europa 2019 2020 2021 2022 2023
Nettoomsaetning 311.246 321.750 338.250 354.750 379.500
Driftsomkostninger 287.397 296.010 309.499 322.823 343.448
Driftsresultat / EBIT 23.849 25.740 28.751 31.928 36.053
Afskrivninger 9.850 10.000 9.750 9.500 9.500
Skat 5.247 5.663 6.325 7.024 7.932
Cash earnings 28.452 30.077 32.176 34.403 37.621
Forskydning arbejdskapital 0 0 0 0 0
Pengestrgmme fra driften 28.452 30.077 32.176 34.403 37.621
Anlaegsinvesteringer 75.000 20.000 20.000 20.000 20.000
FCF -46.548 10.077 12.176 14.403 17.621

Kilde: Egen tilvirkning.

Der tages udgangspunkt i driftsresultatet / EBIT, hvilket beregnes som Omszaetning fratrukket driftsomkost-
ninger. Efterfglgende korrigeres der for afskrivninger, og skat. Afskrivninger tillaegges, da disse ikke har ind-
flydelse pa pengestrémmene mens arets skat fratraekkes resultatet, svarende til gvrige omkostninger. Dette

giver arets pengestrgmme fra driften.

Naeste punkt er at tilleegge/fratraekke forskydninger i arbejdskapitalen. Eksempelvis stigninger og fald i kre-
ditor- og debitorsaldo. Der forventes ikke vaesentlige udsving i disse poster, hvorfor forskydningen i arbejds-
kapital er sat til nul i budgettet®. Sidste punkt er af fratraekke anlaegsinvesteringer (evt. tillaegge penge-

stremme fra frasalg af anlaegsaktiver).

FCF for terminalperioden beregnes med udgangspunkt i et normaliseret budget for perioden efter
budgetperioden. Beregningen laves med udgangspunkt i at PFE’en eksisterer i uendelighed (Plen-
borg & Gruelund, s. 70), hvorfor den beregnes med et voksende Frit Cash Flow. Vaeksten bgr esti-
meres ud fra udvikling i branchen samt verdensgkonomien. Beregningen af FCF for terminalperio-

den laves ud fra fglgende formel:

2% Budgettallene er del at et fiktivt eksempel til uddannelsesformal.

30 ved en reel udregning af FCF for en virksomhed af denne stgrrelse vil der sidelgbende med driftsbudgettet blive
udarbejdet budget-balancer for hvert ar, hvilket forventes at give udslag i forskydningen i arbejdskapital. | dette eksem-
pel har jeg dog valgt ikke at inddrage dette, da det ikke vurderes at have betydning for formalet med eksemplet.
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FCFn41

hvor:
WACC-g (1+wWAco)™’

Terminalverdieny =

FCF,,1: normaliseret niveau for FCF et dr efter budgetperioden
g: forventet veekst i FCF i uendelighed

Arwacon : den sidste diskonteringsfaktor for budgetperioden

FCF for terminalperioden fastseettes herefter pa samme made som for budgetperioden, med ud-
gangspunkt i budgettet. Det antages i eksemplet, at ledelsen forventer stigning i omsaetningen som
felge af igangsatte strategier aftager efter den femarige budgetperiode. Da der ikke er tegn pa vee-
sentlige udvikling i branchen, fastszettes den forventede stigning til at fglge verdensgkonomien.
Stigningen fastsaettes til 2% arligt, da dette vurderes at vaere den normaliserede inflation i verdens-

gkonomien. De relevante budgettal for terminalperioden fremgar af tabel 2.3.4.

Tabel 2.3.4: Uddrag af budget, Kelsen Group A/S, Europa.

Kelsen Group A/S, Europa Terminalperioden
Nettoomsaetning 387.090
Driftsomkostninger 350.316
Ebit 36.774
Afskrivninger 9.500
Skat - 8.090
Cash earnings 38.183
Forskydning arbejdskapital 0
Pengestrgmme fra driften 38.183
Anlaegsinvesteringer - 20.000
FCF 18.183

Kilde: Egen tilvirkning.

FCF er beregnet i absolutte tal, hvilket betyder, at man i teorien kan beregne FCF korrekt, safremt
det var muligt at lave budgettal, der viste den praecise gkonomiske udvikling. Problemstillingen ved
beregning af FCF er, at budgetterne kun viser den udvikling ledelsen forventer / gnsker. Dette bety-
der at ledelsen kan justere FCF ved at @&ndre i budgettallene, hvilket jeg kommer tilbage til i afsnit

2.3.3.

For at tilbagediskontere den absolutte vaerdi af FCF, skal der beregnes en diskonteringsfaktor.

Denne tilbagediskonteringsfaktor er WACC'en (Weighted Avarege Cost og Capital) WACC' en
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afspejler omkostninger fra den investerede kapital — bade lanekapital samt indskudt kapital af kapi-

talejere. WACC'en beregnes ud fra fglgende formel (Plenborg & Gruelund, s, 50):

WACC = GA-ky - (1—T) + EKA - k,, hvor:

GA: geeldsandele (nettobaerende gaeld)

Kd: fremmedkapitalomkostninger (Idnerente)
T: marginal selskabsskat

EKA: egenkapitalandel

Ke: ejerafkast

Formlen er delt op i to dele, hhv. fremmedkapital (Ian) og kapitalindskud.

Den fgrste del (GA - k4 - (1 — T)) beregner omkostningen af Ian i fremmedkapital. Her ganges den
andel af den investerede kapital, der kommer fra lan med omkostningerne ved disse lan (renteom-

kostningerne), fratrukket skattevaerdien heraf.

Sidste del af formlen beregner “omkostninger” ved kapitalindskud. Andelen af investeret kapital,

der kommer fra egenkapital, ganges med ejerafkastet.
For at beregne WACC for Kelsen Group A/S, Europa, skal vi finde vaerdierne at indszette i formlen.

Det fgrste tal der kendes er skatten. Skatten fastszettes til den nationale sats for virksomhedsskat,
som i Danmark er 22 procent. | Italien hvor Ferrero Group kommer fra er selskabsskatten pa 31,3
procent (2016) (skatteministeriet). Da jeg ikke kender reglerne for selskabsskat i Italien har jeg valgt

at bruge den danske selskabsskat i beregningen.
WACC = GA -ky-(1—0,22) + EKA -k,

Naeste punkt er at opdele kapitalstrukturen. Kelsen Group har pr. 31. juli 2019 en balance pa t.DKK
729.467 og en egenkapital pa t.DKK 567.01631. Dette svarer til at GA udger 22% af den investerede
kapital, mens EKA udggr 78% (567.016 / 729.467)

Ved beregning af WACC’en skal satsen dog beregnes for den langsigtede kapitalstruktur for PFE’en.

Dette betyder, at der dels skal tages hgjde for fremtidige investeringsbehov, og hvordan selskabet

31 Kelsen Group, Arsrapport 2019
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planlaegger at finansiere disse (optagelse af Ian eller kapitalindskud). Derudover skal der tages hgjde
for hvorvidt moderselskabet har gnsker om at traekke likvider ud af virksomheden, eksempelvis fordi
der er behov for likvider til investering andetsteds i koncernen. | den sammenhang er det ligeledes
relevant at se pa lanemarkedet, hvor der pt er gunstige lanevilkar i form at en meget lav rente. Dette

kan have indflydelse pa hvordan ledelsen veaelger at finansiere fremtidige investeringsbehov.

Det er ligeledes relevant at sammenligne med andre virksomheder i samme branche, for at vurdere
hvordan deres kapitalstruktur er bygget op. Dette ud fra en forudsatning om, at virksomhedens
kapitalstruktur over tid forventes at naerme sig branchens, medmindre ledelsen i den enkelte virk-

somhed har grund til at vaelge en anden kapitalstruktur.

Nedenstaende skema viser kapitalstrukturen i Kelsen Group samt fire selskaber indenfor tilsvarende

brancher, jf. deres respektive arsrapporter for 2019:

Tabel 2.3.4: Kapitalstruktur for branchen

(Belgb i t.DKK)

Virksomhed Balance Gaeld3? % Egenkapital %
Kelsen Group A/S 729.467 162.451 22% 567.016 78%
Kohberg Bakery Group A/S 452.010 359.741  80% 92.269 20%
Dan Cake A/S 824.966 333.769 40% 491.197 60%
Givesco Bakery A/S 398.580 282.891 71% 115.689 29%
Bisca A/S 355.647 124.033 35% 231.614 65%
Gennemsnit 50% 50%

Kilde: Egen tilvirkning.

Ud fra tabellen ses, at der er stor spredning pa kapitalstrukturen indenfor branchen. Af de virksom-
heder der er undersggt ligger Kelsen Group dog med den stgrste egenkapitalandel, men Kohberg
har stgrst geeldsandel. Ud fra ovenstaende, samt det faktum at renten er lav, hvorfor det kan veaere
en fordel at haeve geldsandelen, antages det i eksemplet, at malet for den langsigtede kapitalstruk-
tur er at ramme en egenkapitalandel pa 60%. Indsaettes dette i formlen, kommer den til at se sdledes

ud:

WACC = 40% -k, - (1 — 0,22) + 60% - k,

32 Hensatte forpligtelser indregnes som del af den samlede gzeld.
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Naeste punkt er at finde fremmedkapitalomkostningerne. Fremmedkapitalomkostningerne er en
sum af den risikofrie rente tillagt et risikotillaeg for den specifikke PFE, og beregnes ud fra fglgende
formel:

kg = (15 + 15), hvor:

rf: risikofri rente
rs: risikotillzeg

jf. Plenborg og Gruelund (s. 53) fastsaettes den risikofrie rente, til den effektive rente pa et risikofrit
papir med lang varighed. Her tages udgangspunkt i et 10-arigt statsobligationslan, hvor renten ligger

pa ca. 0%, jf. figur 2.3.5.

Figur 2.3.5: Rentesats, 10-arig statsobligation

Rentesatser, ultimo (pct p.a.)

Type: 10 arig statsobligation:
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Kilde: Danmarks Statistik

Da det imidlertid ikke vurderes sandsynligt, at selskabet kan lane penge til 0% i rente, vurderes det

ligeledes relevant at gennemga de reelle renter i selskabet.

Nedenstaende tabel 2.3.6 viser beregningen at omkostninger i procent for Kelsen Group A/S 2019
og 2020. Idet alle geldsposter ikke er rentebaerende, er beregningen lavet for de rentebzerende
gaeldsposter (bankgald og mellemvaerende med tilknyttede selskaber), idet en stigning i gaeldsan-
dele ma antages at komme fra hjemtagning af rentebaerende Ian. Renten for de rentebarende lan
er beregnet som arets udgifter divideret med gennemsnittet af den rentebaerende geeld for inde-

veerende og sidste ar.
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Tabel 2.3.6: fremmedkapitalomkostninger.

Fremmedkapitalomkostninger (alle belgb i t.DKK)

Kelsen Group A/S 2018 2019 2020
Finansielle omkostninger 2.269 2.500 1.441
Geld 237.499 145.282 176.852
Procent 1,31% 0,89%
Rentebaerende geeld 105.374 35.852  48.064
Procent 3,54% 3,43%

Kilde: Egen tilvirkning.

Beregningen viser en rentesats pa ca. 3,5%. Ud fra ovenstdende oplysninger seettes den risikofrie

rente i eksemplet til 1%33

Risikotillaegget fastsaettes ud fra hvilken kreditrating der tillaegges den enkelte PFE. Plenborg og Gru-
elund har i deres notat opstillet nedenstaende tabel, der viser hvilket risikotilleeg der skal gives, ud

fra hvilken kreditrating PFE’en tillaegges.

Tabel 2.3.7: Risikotilleg ud fra kreditrating.
Risikofri rente AAA AA A BBB BB B
10 ar 0,19 0,45 0,54 0,63 1,44 2,55 3,67
Stigende risiko 1>
Kilde: Plenborg & Gruelund, s. 54.

Kelsen Group A/S er en veldrevet virksomhed, der har praesteret overskud hvert ar siden 2013, hvil-

ket giver lavere risiko. Dog er der generelt negativ udvikling i overskuddet, hvilket traekker risikoen

op.
Tabel 2.3.8: Resultater, Kelsen Group3?, (alle belgb i t.DKK).

2019 2018 2017 2016 2015 2014

Resultat 54.522 85.950 230.878 130.137 115.269 140.371

Index 39 61 164 93 82 100

Kilde: Egen tilvirkning.

3 Til sammenligning har Carlsberg Group sat den risikofrie rente til 0,7 procent for deres baltiske brand (Carlsberg Group

Arsrapport, s. 77)
34 Kelsen Group A/S’ regnskabsar gar fra 1. august til 31. juli. Resultaterne vises for regnskabsaret, i det ar regnskaberne

er afsluttet og altsa ikke for et kalenderar.
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Det antages at PFE’en har samme resultatudvikling som selskabet tilsammen. Hvorfor kreditrating
for PFE’en saettes over middel, som BBB. Dette medfgrer et risikotilleeg pa 1,44%. Formlen bliver
saledes:

kg = (1% + 1,44%) = 2,44%

De 2,35% kan herefter indsattes i beregningen af WACC:

WACC = 40% - 2,44% - (1 —0,22) + 60% - k,

Den sidste ubekendte der skal beregnes, er ejerafkast. Dette beregnes ved hjalp af Capital Asset
Pricing-Modellen (CAPM), der beskriver forholdet med risiko og forventet afkast. Ejerafkastet be-
regnes som summen af to elementer, hvor kompensationen for tidsvaerdi af penge fastsaettes til
den risikofrie rente, der er beregnet i ovenstaende mens kompensationen for risikoen fastsaettes

ud fra den systemiske risiko og risikopraemien. Beregningen fremgar af fglgende formel:
k. = risikofrirente + B(E(r,) —1¢), hvor:

[: systemisk risiko
E (1y,): risikopraeemien

Den systemiske risiko fastszettes ud fra interne data om virksomhedens drift og skonomiske stilling. Generelt
geelder samme princip som ved fastsaettelse at kreditrating: jo st@rre risiko jo st@rre skal Beta vaerdien vaere.

Ifplge Penborg & Gruelund (s. 58) kan Beta-vaerdien fastsaettes ud fra fglgende tabel.

Tabel 2.3.9: Estimat af Beta

Driftsmaessig risiko Finansiel risiko Samlet risiko Beta
Lav Lav Meget lav 0,40-0,60
Lav Neutral Lav 0,60 -0,85
Lav Hgj Neutral 0,85-1,15
Neutral Lav Lav 0,60 -0,85
Neutral Neutral Neutral 0,85-1,15
Neutral Hgj Hoj 1,15-1,40
Hgj Lav Neutral 0,85-1,15
Hgj Neutral Haj 1,15-1,40
Hoj Hgj Meget Hgj +1,40

Kilde: Plenborg & Gruelund, s. 59.
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Dette medfgrer i sagens natur en hgj grad af skgn, eftersom det alene er ledelsens vurdering af
risikoen, der bruges til fastszettelse af Beta-vaerdien. | dette eksempel antages risikoen ved denne

PFE at vaere den samme som for investorernes gvrige portefglje, hvorfor Beta sattes til 1.

Risikopraemien svarer til det forventede afkast ved investering i markedsportefgljen. En undersg-
gelse fra PWC viser, at markedsrisikopraemien i Danmark ligger pa 5,8% (PWC, s. 5). Dette er dog for
generelle investeringer i vaerdipapirer for danske investorer, hvor der i dette tilfeelde er tale om en
specifik PFE. Derfor er der andre faktorer, der pavirker risikopraemien. | dette eksempel tages der

dog udgangspunkt i ovennaevnte undersggelse, hvorfor risikopraemien fastsaettes til 5,8%.
Beregningen af ejerafkastet bliver derfor saledes:
k.=1+08(58%—1)=58%

Dette indsaettes i beregningen af WACC'en:

WACC = 40% - 2,44% - (1 — 0,22) + 60% - 5,8% = 4,24%

Sadledes er alle elementerne til beregning af genindvindingsvaerdien for PFE’en fundet. De frie Cash
Flow for hvert ar i budgetperioden samt for terminalperioden indsaettes i formlen. Dette er gjort ud
fra nedenstaende tabel 2.3.10, hvor den tilbagediskonterede veerdi for budgetarene summeres.

Herefter tilleegges den tilbagediskonterede veerdi af terminalperioden.

Tabel 2.3.10: Beregning af PFE

(Alle belgb i t.DKK) 2019 2020 2021 2022 2023 Terminalperioden
FCF -46.548 10.077 12.176 14.403 17.621 17.183
Diskonteret FCF -46.548 9.667 11.205 12.716 14.923
Akkumuleret veerdi 19.64
Terminalveerdi 659.143
Samlet veerdi af PFE 661.107

Kilde: Egen tilvirkning.

For at fastsaette PFE’ens genindvindingsvaerdi tillaegges f@rst vaerdien af de ikke driftsmaessige akti-
ver hvorefter vaerdien af den rentebeerende gald fratreekkes. Da denne del ikke er relevant for af-

snittets formal, ses der i eksemplet for fra denne del af beregningen.

Dette afsnit skal vise hvordan andringer af de enkelte elementer pavirker den endelige beregning

af PFE’en.
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Det fgrste element i beregningen er budgettet. Budgettet er et af de elementer, hvor ledelsen har

lettest ved at regulere tallene, da budgettet i sidste ende udarbejdes ud fra deres forventninger og

beregninger.

Nedenstdende tabel viser, at ved at haeve omsaetningen i arene fra 2020 og frem med 1% gges gen-

indvindingsveerdien med t.DKK 119.234 (780.41 - 661.107).

Tabel 2.3.11: Beregning ved andring fra budget (alle belgb i t.DKK)

Kelsen Group A/S, Europa 2019 2020 2021 2022 2023 Terminalperioden
Nettoomsaetning 311.246 324.968 341.633 358.298 383.295 390.961
Driftsomkostninger 287.397 296.010 309.499 322.823 343.448 350.316
EBIT 23.849 28.958 32.134 35.475 39.848 40.644
Afskrivninger 9.850 10.000 9.750 9.500 9.500 9.500
Skat 5.247 6.371 7.069 7.805 8.766 8.942
Cash earnings 28.452 32.587 34.814 37.171 40.581 41.203
Forskydning arbejdskapital 0 0 0 0 0 0
Pengestrgmme fra driften 28.452 32.587 34.814 37.171 40.581 41.203
Anlaegsinvesteringer 75.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000
FCF -46.548 12.587 14.814 17.171 20.581 21.203
Diskonteret FCF -46.548 12.075 13.633 15.159 17.430

Akkumuleret veerdi 11.749

Diskonteret terminalvaerdi 768.592
Samlet veerdi af PFE 780.341

Kilde: Egen tilvirkning.

Det andet centrale element i beregning er WACC’en, som blev fastsat til 4,24 %. Som gennemgaet i
ovenstaende er der flere muligheder hvorpa ledelsen kan andre WACC’en. En mulighed er at regu-
lere geldsandelen og egenkapitalandelen. Ved at seenke egenkapitalandelen fra 60% til 50%, og

tilsvarende haeve geldsandelen fra 40% til 50%, bliver formlen saledes:

WACC =50% - 2,44% - (1 —0,22) + 50% - 5,8% = 3,85%

Dette medfgrer, at den samlede vaerdi stiger til t.DKK 815.399, svarende til en stigning pa t.DKK
154.292 (815.399 — 661.107).
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Tabel 2.3.12: Beregning ved a&ndring af WACC’en (alle belgb i t.DKK)

Kelsen Group A/S, Europa 2019 2020 2021 2022 2023 Terminalperioden
FCF -46.548 10.077 12.176 14.403 17.621 18.183
Diskonteret FCF -46.548 9.703 11.290 12.860 15.149
Akkumuleret veerdi 2.453
Diskonteret terminalveerdi 812.945
Samlet veerdi af PFE 815.399

Kilde: Egen tilvirkning.

Som det ses i tabel 2.3.11 og 2.3.12 er det muligt at lave en vaesentlig eendring af den beregnede

veerdi af PFE’en, ved blot at lave mindre eendringer af de enkelte parametre i beregningen.

| tabel 2.3.11 ses det, at ved at haeve omsatningen i perioden fra 2020 og frem med 1%, g¢ges vaer-
dien af PFE’en med t.DKK 119.234, svarende til en forggelse pa 18%. Ligeledes ses det ud fra tabel
2.3.12, at en &ndring af kapitalstrukturen, saledes gaeldsandelen udggr 50% i stedet for 60%, med-
forer en forggelse af vaerdien med t.DKK 154, svarende til en forggelse pa 23%. det skal bemaerkes,
at en &ndring af kapitalstrukturen vil ndre pa renteomkostninger, hvilket vil pavirke resultatet.
Dette har jeg dog ikke valgt at tage hgjde for i beregningen, da det vurderes at have begraenset

pavirkning pa beregningen.

Problemet ved dette er, at det kan vaere svaert for revisor eller andre interessenter, at satte spgrgs-
malstegn ved de vaerdier og budgetter ledelsen bruger som udgangspunkt for beregningen, da de

er baseret pa ledelsens forventninger og antagelser samt gnsker til eksempelvis kapitalstruktur.

Dermed har ledelsen mulighed for at regulere vaerdien af goodwill, ved at lave mindre sendringer i
forudsaetningerne for beregningen. Z£ndringer i beregningen kan ligeledes vendes om, saledes vaer-
dien af PFE’en, og dermed goodwill, bliver lavere, hvormed ledelsen har mulighed for at regulere
vaerdien af goodwill — og dermed resultatet — ved at lave mindre andringer i forudssetningerne for
beregningen. Ud fra dette konkluderes det, at hypotesen om at nedskrivningstest er velegnet til

earnings management, verificeres med stor sikkerhed.
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| dette afsnit s@ges den tredje hypotese pavist. Behandlingen af denne hypotese sker, med udgangs-
punkt i principal-agent teorien, med inddragelse af undersggelser fra anerkendte forskere. Derud-
over vil der, i afsnittet komme eksempler pa ledere, har handlet egennyttemaksimerende og enten

udenfor kapitalejernes interesse eller direkte modstridende med loven.

Det skal bemaerkes, at det ikke igennem behandling af hypotesen sgges pavist, at alle virksomheds-
ledere er villige til at udgve earnings management, men blot at en ikke ubetydelig andel heraf er

villige til det

Et principal-agentforhold opstar, nar en person (agenten) anszettes til at handle pa vegne af en an-
den person (principalen) (Ross, s. 134; Mitnick, s. 27). Principal-agentforhold forekommer saledes
ofte i vores samfund. Det gaelder bade nar en almindelig Isnmodtager passer sit arbejde, en ejen-
domsmaegler, der hyres til at selge et hus eller en ledelse i en virksomhed, der anszettes af besty-

relsen til at drive virksomheden.

Ud fra definitionen opstar der saledes ikke et principal-agentforhold nar en revisor hyres til at revi-
dere regnskabet, da vedkommende jo hyres som en neutral observatgr. Alligevel opstar der et for-
hold, hvor revisor er hyret af virksomheden hvormed virksomheden ogsa har mulighed for at opsige
samarbejdet. Denne problemstilling vender jeg tilbage til senere i dette afsnit og uddyber yderligere

i projektets tredje del.

| dette projekt vil principal-agent teorien blive behandlet ud fra den situation, hvor en ledelse er

ansat at en bestyrelse, med henblik pa at drive en virksomhed.

Forholdet bygger p3a, at ledelsen skal handle i virksomhedens interesse, og modtager omvendt et
honorar for dette. Problemet ved dette forhold er, at agenten antages at vaere egennytte-maksi-
merende (Mitnick, s. 27). Trods indgaet aftale, om at agenten skal handle ud fra virksomhedens
interesse, vil agenten saledes, jf. teorien, sgge at yde mindst muligt. For at sikre, at ledelsen yder
maksimal indsats og driver virksomheden efter kapitalejernes interesse, laves der bonusordninger,
hvormed stgrrelsen af ledelsens honorar bliver afhaengig af, at de driver virksomheden efter hen-

sigten.
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| projektets tredje del vil det blive beskrevet hvilke faktorer der skal tages hgjde for, nar ledelsens

bonusordning udarbejdes, for bedst muligt at ensrette parternes interesse.

Der opstar dog en ny problemstilling ved udarbejdelsen af en bonusordning. Bonusordningen bety-
der, at ledelsen har mulighed for at gge deres personlige indkomst. Men hvad sker der, i de tilfaelde
hvor virksomheden umiddelbart ikke har ndet de mal der var kraevet for, at ledelsen kunne opna

deres bonus?

Den Canadiske psykolog Robert D. Hare, udviklede i 1991 “"the Hare Psychopathy Checklist”. Testen
er sidenhen blevet tilrettet, efter yderligere forskning indenfor omradet, og er i dag et af de mest
anerkendte vaerktgjer, til at vurdere, en persons psykopatiske karaktertraek. Testen konkluderer sa-
ledes ikke blot om en person er psykopat eller ej, men afggr i hvilken grad en person har psykopati-
ske traek. Grundlaeggende tager testen udgangspunkt i 20 karaktertraek, der er kendetegnet for en
psykopat. Ud fra en vurdering af i hvilken grad en person har de enkelte karaktertraek far personen

en score.

De 20 karaktertraek er (Hare):

1. Veltalende og charmerende 12. Tidlige adfeerdsproblemer (fgr 12-ars alde-

2. Egocentrisk og selvovervurderende ren)

3. Konstant behov for spaending og nye impul- 13. Kort tidshorisont. Ingen langsigtet planlaeg-
ser ning

4. Letved at lyve og bortforklare 14. impulsiv

5. Bedragerisk og manipulerende 15. Ansvarslgs som forzeldre

6. Ingen skyldfglelse og anger 16. Mange skilsmisser og mislykkede forhold

7. Svagt og overfladisk fglelsesliv 17. Ungdomskriminel (fgr 15-ars alderen)

8. Manglende indlevelsesevne og empati 18. Ny kriminalitet under prgvelgsladelse

9. Snyltende livsstil 19. Manglende ansvar for egne handlinger

10. Opfarende, aggressiv og ringe selvkontrol 20. Flere forskellige former for kriminalitet

11. Promiskugs livsstil (hurtige forhold og utro-
skab).

Personer far en score mellem 0-2 for hvert punkt, ud fra i hvilken grad de enkelte karaktertraek
passer pa dem. Man kan sadledes hgjest opna en score pa 40. Robert D. Hare vurderer. At hvis man

scoret hgjere end 30, kan man betegnes som psykopat (Hare).

Sanne Udsen udgav i 2006 bogen ”Psykopater i jakkesaet”, hvor det fremgar, at 2-4 % af alle maend

er psykopater mens det tal kun er gaeldende for 1% af alle kvinder. Det antages samtidig, at dette
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tal er hgjere for ledere i erhvervslivet (Udsen, s. 15. — Reference til Erik Simonsen: “"Hvem er disse

Psykopater”).

Ovenstaende statistik kombineret med det faktum, ” . ”
| bogen "psykopater i jakkeszet” g@r

at der er flere mand end kvinder i virksomheders Sanne Udsen i ind|edning opm&rksom

topledelse, m3 en del af arsagen til, at der er flere | P3, at de fleste psykopater ikke er krimi-

) ) nelle og at man i professionel sammen-
psykopater i topledelse end i samfundet generelt. .
hang bruger begrebet “personer med

Det er dog ikke hele sandheden, eftersom antalletaf | gyssocial  personligheds-forstyrrelse”.

topledere der kategoriseres som psykopater er hg- | Sanne Udsen beskriver saledes forskellen

jere end for maend i samfundet generelt. Samtidig mellem den gaengse opfattelse af begre-

bet psykopat og virksomhedsledere med

2&ndrer det principielt ikke ved det faktum, at der er forskellig grad af psykopatiske traek (Ud-

flere psykopateriledelser end i samfundet generelt. | sen, s. 10).

derudover er der den andel af personer i topleder-

stillinger, der har psykopatiske karaktertreek, uden at det er karakteristisk for deres personlighed

generelt.

Med udgangspunkt i Hares checkliste lavede Paul Babiak og Robert D. Hare en undersggelse i 2006,

med henblik pa at undersgge hvilket ledelsesniveau der havde stgrst andel af psykopater.

Case 1: Severn Trent Water

Idet Vandforsyningsselskaber har monopol pa levering af vand i deres omrader, bliver de engel-
ske vandforsyningsselskaber reguleret af organisationen Ofwat. Ofwat fastseetter standarder
for de ydelser selskaberne skal levere samt priserne herfor. De kontrollerer selskaberne ved
gennemgang af indrapporterede data fra vandforsyningsselskaberne.

En medarbejder | vandforsyningsselskabet Severn Trent Water, pakaldte i 2004 virksomhedens
Whistleblower-ordning efter han var blevet palagt at manipulere med de data selskabet skulle
indsende til Ofwat. Efter en intern undersggelse fgrst havde afvist whistleblowerens beskyld-
ninger gik vedkommende til pressen. Dette ledte til at Ofwat foretog deres egen undersggelse,
der viste, at HR-medarbejdere var blevet instrueret af ledelsen til at praesentere et szt rappor-
ter til kunder og et andet seet til indrapportering til Ofwat.

Virksomheden leverede ikke de forventede ydelser indenfor de prisrammer Ofwat havde fast-
sat, hvilket betgd forbedret indtjening og hgjere Ignninger til ledelsen. Men fordi de manipule-
rede tallene der blev indsendt, blev dette ikke opdaget, fgr en medarbejder fortalte hvad der
foregik (Dietz og Gillespie, s. 31-35)
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Case 2: John Trolle, Memory Card Technology

John Trolle stiftede i 1993 Memory Card Technology. Selskabet fik succes og havde allerede i 1997
en omsatning pa knap 200 millioner kroner, og december 2007 blev selskabet introduceret pa Kg-
benhavns Fondsbgrs.

| ar 2000 var omsaetningen af memorykort pa over 1 milliard kroner, og John Trolle planlagde at
selskabet skulle bgrsnoteres pa den amerikanske bgrs. Men trods en fordobling af omsaetningen ift.
aret fgr, viste regnskabet for 99/20 et underskud pa 56 millioner kroner. Darlig gkonomistyring
gjorde at der ikke var styr pa lagre mm., hvilket medfgrte store hensattelser pa disse. Selskabet
fastholdt imidlertid de positive forventer til 00/01 regnskabet og John Trolle sender et personligt
brev til at navnenoterede aktionaerer, hvor han forklarede at alt var som det skulle vaere.

B@rsnoteringen mislykkes, og i januar 2001 blev John Trolle tvunget ud af selskabet. Den 20 februar
2001 udsendes et forkortet regnskab, der viste en underskud pa 624 millioner kroner. | efteraret
2001 indgives konkursbegeering og efterfglgende overdrog kurator sagen til politiet med mistanke
om forsvundne bilag og kursmanipulation.

John Trolle fik 6 ars faengsel efter at vaere kendt skyldig i det 10 sider lange anklageskrift fra S@IK.
(Elex.dk, Memory Card Technology og den tabte hukommelse)

Undersggelsen viste, ud fra en stikprgve pa 200 at andelen af psykopater pa toplederniveau var pa
3,5%. Tilsvarende var andelen af psykopater pa “middle management levels” og ”junior organisati-

onal levels” pa henholdsvis 2-3% og 1%. (Buddy, Ladushewsky og Galvin)

En australsk undersggelse fra 2008 viste, at 32,1% af 346 adspurgte, havde arbejdet sammen med
en leder der, ud fra Hares checkliste, kunne betegnes som erhvervspsykopat, mens 5,75 procent pa
tidspunktet arbejdede med en psykopatisk leder. Yderligere konkluderede undersggelsen — ligesom
den fra 2006, at sandsynligheden for at komme i kontakt med en psykopatisk leder var stgrst pa de

gverste ledelsesniveauer (Buddy, Ladushewsky og Galvin)

En dansk undersggelse fra 2016 viser, at personer, med det forfatterne Anna Vedel og Dorthe K.
Thomsen betegner som "merke individer”, i hgjere grad veaelger at studere erhvervsgkonomi. | un-
dersggelsen svarede 487 studerende, nyligt optaget pa studier indenfor henholdsvis psykologi, er-
hvervsgkonomi, jura og statskundskab, pa et sp@grgeskema. Eleverne svarede pa spgrgeskemaet
umiddelbart inden opstart pa studiet, sa eventuelle forskelle i adfeerd og personlighed ikke kunne

tilskrives pavirkninger fra studiet (Vedel og Thomsen). Saledes paviste de, at personer der sgger
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karriere i erhvervslivet, i hgjere grad har psykopatiske personlighedstraek, og at det saledes ikke blot

er adfeerdsmgnstre, der kommer som fglge af den kultur de arbejder i.

Den sidste undersggelse jeg vil fremhaeve i denne sammenhang, er fra 2011. Undersggelsen er lavet
i forbindelse med en kandidatafhandling ved Copenhagen Business School (CBS), og forfatteren,
Christina Leder, kan saledes ikke kategoriseres som en anerkendt forsker. Spgrgeskemaundersggel-
sen vurderes alligevel at vaere udarbejdet pa et fagligt niveau, med sparring fra vejleder Kim Klarskov
Jeppesen (KKJ), der har veeret ansat ved CBS siden 1998 og som professor siden 2011. De konkrete

svar antages derfor at vaere brugbare til egen analyse.

| denne undersggelse er danske statsautorisede revisorer blevet spurgt til deres erfaringer med psy-
kopatiske ledere hos deres kunder. At det er revisorer selv, der har besvaret undersggelsen, er re-
levant i forhold til den vinkel, der er gnsket i projektet, hvor der tages udgangspunkt hvordan netop
revisor kan lave en tilstreekkelig revision af goodwill. Derfor vil jeg ogsa senere i projektets tredje
del, vende tilbage til denne undersggelse, da respondenterne ogsa tager stilling til, om de evt. psy-
kopatiske karaktertraek hos virksomhedslederne, har indflydelse pa hvordan de griber revisionen an

(Leder s. 51-55).

| undersggelsen svarer 69 % af respondenterne, at de har erfaring med psykopatiske ledere hos
kunderne. | projektet tages der udgangspunkt i klasse D-virksomheder, da det er disse virksomhe-
der, der veerdiansaetter goodwill ved brug af nedskrivningstest. | undersggelsen svarer hele 73% af
respondenterne fra ”big 4”3 firmaerne, der har flest klasse-D virksomheder som kunder, at de har

erfaring med psykopatiske ledere hos kunderne.

Ud fra resultaterne af de ovenstdende undersggelser, konkluderes det, at der er en vaesentlig andel
af topledere, der enten kategoriseres som psykopater eller har vaesentlige psykopatiske karakter-

traek.

35 Revisionsfirmaerne Deloitte, E&Y, KPMG og PWC er de stgrste revisionsfirmaer pd verdensplan og betegnes i daglig
tale som Big 4. det er de virksomheder med stgrst omsaetning og de stgrste kunder.
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Case 3: Markus Braun, Wirecard

Pa en uge, i juni 2020, faldt kursen pa Wirecard aktier fra 104,5 euro til under 2 euro. Det skete ef-
ter at selskabets revisor ikke kunne finde 1,9 mia. euro i kontantbeholdning. Mandag d. 22. juni
indremmede Wirecard, at de 1,9 mia. euro aldrig havde eksisteret. Samtidig abnede den tyske an-
klagemyndighed en efterforskning af selskabet og udstedte arrestordre pa den netop afgaede top-
chef, Markus Braun, for at have bogfgrt salg der aldrig fandt sted og fuske med kontantindestaen-
der. (Ziegler og Levring)

Efterfglgende er det kommet frem, at Markus Braun, i samarbejde med 2 tidligere ledende medar-
bejdere, bedragede selskabets laneudbydere og investorer for ca. 3,2 mia. euro, ved at oppuste
regnskaberne, pa trods af, at de siden 2015 kunne konstatere, at selskabet tabte penge. (Ritzau d.
22. juni 2020)

| de tilfeelde hvor ledelsen ikke i fgrste omgang har opnaet deres mal, og derved ikke star til at opna deres
bonus, vil en person der er egennyttemaksimerende undersgge hvorvidt og hvorledes de evt. kan pavirke
situationen, med henblik pa alligevel at opna bonus. | det tilfeelde vil de sandsynligvis, ud fra behandlin-
gen af den anden hypotese i afsnit 2.3, komme frem til, at der er mulighed for at forbedre resultatet ved
at justere vaerdiansaettelsen af goodwill.
Nogle af de karaktertraek Hare betegnede som typiske for en psykopat var:

e Letved at lyve og bortforklare

e Bedragerisk og manipulerende

e Ingen skyldfglelse og anger
e Manglende ansvar for egne handlinger

Det antages, at personer med disse karaktertraek, vil veere villige til at udnytte den mulighed og bruge

nedskrivningstesten af goodwill, til at opna personlig vinding.

Udover at topledere kan veere motiveret af monetaere goder og gnsker at opna bonus, kan incitamentet
til at udgve earnings management ogsa vaere personlig anerkendelse. Et andet af de karaktertraek Hare
har udpeget som karakteristisk for psykopater er “Egocentrisk og selvovervurderende”. Efter sagen om

IT-Factory3® har Stein Bagger i flere omgange, udtalt sig om arsagen til at han svindlede. | bogen ”Sadan

36 Beskrevet i Case 4
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blev jeg Stein Bagger” udtaler han blandt andet, at han i hgjere grad var drevet af den anerkendelse han

fik fra omverdenen (Pedersen & Jeppesen).

Case 4: IT-Factory

Efter IT Factory i en kort periode leverede rekordregnskaber og blev anerkendt som en af landets
bedste IT-virksomheder, kom det i december 2008 frem, at selskabet havde begaet bedrageri og
dokumentfalskneri for op mod en milliard kroner.

Selskabet direktgr, Stein Bagger, havde lavet en leasingkarrusel, hvilket han havde formaet at holde
skjult for bestyrelsen savel som den resterende del af ledelsen og revisoren. Investorer og kreditorer
matte erkende at deres penge var tabte. (Computerworld, 1. december 2008)

Efterfglgende har Revisionsfirmaet CJ Partnership (Partnere fra det tidligere KPMG, der var revisor
for IT Factory) indgaet forlig med konkursboet, og skal betale erstatning til kreditorerne pa samlet
333 millioner kroner. (Denoffentlige.dk, 29. april 2019)

Behandlingen af den tredje hypotese har taget udgangspunkt i principal-agent teorien der som ud-
gangspunkt antager, at mennesker er egennyttemaksimerende. Gennem inddragelse af undersg-
gelser, konkluderes, at der er en betydelig andel, at virksomheds-topledere der er psykopater eller
udviser betydelige psykopatiske karaktertraek. De psykopatiske karaktertraek er defineret af den ca-
nadiske psykolog Robert D. Hare og ud fra disse konkluderes det, at de topledere, der betegnes som
psykopater eller har psykopatiske treek, vil vaere villige til at udgve earnings management med hen-

blik pa at opna personlig vinding.

Konklusionen bliver i gvrigt bekraeftet gennem de 4 cases, der er beskrevet i afsnittet, der alle er
eksempler pa topledere, der har brudt loven og udnyttet deres personlige indflydelse og den asym-
metriske information der er mellem principalen og agenten i forbindelse med regnskabsaflaeggel-

sen.

De fire cases der er beskrevet i dette afsnit, er kun et lille udsnit af de erhvervsskandaler der har
veeret gennem tiderne. En kort internetsggning pa emnet vil give et tydeligt billede af, at der er flere
personer i magtfulde stillinger, der er villige til at bryde loven, i gnsket om at opna succes af den ene
eller anden grund. Og som samtidig har en forventning om at de har evnerne til at ggre det, uden

at blive opdaget.
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Det skal dog endnu engang understreges, at jeg ikke konkluderer, at alle virksomheders topledere
vil vaere villige til at udgve earnings management. Ligesom det kun konkluderes, at en vaesentlig
andel af virksomhedsledere betegnes som psykopater eller har psykopatiske traek, gar konklusionen
i dette afsnit pa, at en ikke ubetydelig andel at virksomhedsledere, vil vaere villige til at udgve ear-
nings management. Det skal yderligere papeges, at ikke alle virksomhedsledere der ville vaere villige
til at udgve earnings management gor det, idet ikke alle har incitament til det (underforstaet at de

har opnaet deres mal).

Gennemgang af de tre hypoteser viser at de alle verificeres, dog er hypotese nummer et verificeret
med begraenset sikkerhed, grundet manglende datagrundlag. Dermed er det pavist, at vaerdiansaet-
telse af goodwill dels kan bruges til earnings management og at topledere er villige til at ggre det.
Ligeledes viser gennemgangen, at goodwill i stigende grad udger en vaesentlig regnskabspost, hvil-
ket for regnskabsbruger betyder, at konsekvensen ved at denne post bruges til earnings manage-

ment er stigende.

Dette danner udgangspunkt for relevansen af den analyse der kommer i projektets del 3, hvor jeg

vil behandle revisionen af goodwill.
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| denne del af projektet vil jeg behandle den overordnede problemstilling i indledningen, der lyder

saledes:

Har revisor tilstraekkelige vaerktgjer til at revidere vaerdianseettelsen af good-

will, og kan regnskabsbrugeren stole pd den fastsatte vaerdiansaettelse

Dette vil jeg g@re ved at gennemga de forskellige vaerktgjer revisor kan bruge hertil, og Igbende
analysere pa de enkelte vaerktgjer. | analysen vil jeg som udgangspunkt fokusere pa revisionen ved
den efterfglgende indregning, da vaerdianszettelsen ved fgrste indregning som udgangspunkt fast-
saettes ved at traekke veerdien af aktiver og geeldsposter fra kostprisen. Dog er det, iseer vedrgrende
budgettet, relevant for revisor at revidere fordelingen af goodwill pa de enkelte pengestrgmsfrem-

bringende enheder.

Efterfglgende vil jeg analysere pa den rolle revisor har i forhold til regnskabsaflaeggelsen, og hvilken

indflydelse denne kan have for revisionen af goodwill.

| analysen tages der udgangspunkt i de standarder, som vedrgrer immaterielle aktiver, hvor det

primaert er IAS 38 og sekundaert IFRS 3 og IAS 36 der danner grundlaget.

| forbindelse med revisionen skal revisor, jf. ISA 300, sikre at fa opna en god forstaelse af virksom-
heden, hvilket er aktuelt for hele revisionen. | forbindelse med revision af nyligt opkgbte selskaber
(det vil sige ikke i forbindelse med vaerdiansaettelse ved k@b, men fgrste efterfglgende indregning),
er der begraenset med data omkring indtjening og effekt af opkgbet. Derfor er det en vigtig forud-

saetning for revisors arbejde at indhente oplysninger selve virksomhedsopkgbet.

Dette indebaerer dels at opna forstaelse af formalet med opkgbet. Har gnsket veeret at opna stgrre
markedsandele, stordriftsfordele, adgang til nye markeder, eller opkgb af viden, som det eksempel-

vis var tilfeeldet med Under Armours opkgb af Endomondo. Ofte vil malet med opkgbet vaere en
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kombination af de naevnte og/eller flere andre mal. Ved at revisor opnar forstaelse af malet med
opkgbet, vil han have bedre forudszetning, for at vurdere det budget, der danner grundlag for vaer-

diansaettelsen.

Derudover bgr revisor opna forstaelse af selve kpbsprocessen®’. Denne viden kan revisor ligeledes
bruge i sin revision. Har der eksempelvis vaeret problemer i kpbsprocessen, der kan pavirke den

efterfglgende effekt for det kgbende selskab (ISA 320, A12)

Dette kunne vaere problemer med fastholdelse af ngglepersonel, usikkerhed om kunder eller kon-
traktforhold (konkurrenceklausul eller lignende), der betyder at kgber kan risikere ikke, at opna de
fordele ved opkgbet de gnsker og forventer. Er der sddanne usikre forhold, bgr revisor kontrollere

hvorvidt de er faldet ud til kgbers fordel eller ulempe efter kgbet er afsluttet.

Var der usikkerhed om det forsatte samarbejde med en kunde, og denne efterfglgende har valgt en
anden leverandgr/gaet konkurs eller andet, bgr revisor undersgge, om det har faet den forventede

indflydelse pa budgettet.

Endeligt bgr revisor opna viden om den efterfglgende konsolideringsproces. Er processen gaet som
forventet og uden komplikationer? Det kan veere ved implementering af nye processer i det opkgbte
selskab, sammenlagning af administration eller lignende. Safremt der er indikationer p3a, at imple-
menteringen af det opkgbte selskab ikke er gdet som forventet, vil det ofte medfgre at selskabet
ikke opnar den forventede synergieffekt. Dette bgr ligeledes vaere afspejlet i budgetterne for de

kommende regnskabsar.

Den viden revisor far, ved at opna en god forstaelse af virksomheden og specifikt omkring virksom-
hedskgbet, har ikke umiddelbart nogen revisionsstyrke og deekker derfor ikke nogen revisionsmal.
Alligevel er det en vigtig del af revisionsprocessen, da det danner udgangspunkt for den efterfgl-

gende revision, ligesom det giver revisor en forstaelse af, hvordan revisionen skal planlaegges.

37 Ofte vil dette komme naturligt, da revisor ofte vil vaere involveret i processen, som radgiver.
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Hele problemstillingen i projektet gar pa, at ledelsen i en virksomhed har mulighed for at udgve
earnings management ved at regulere pa vaerdianseaettelsen af goodwill. | projektets del 2, konklu-
derede jeg, at ledelsen ville vaere villige til at udgve earnings management, med henblik pa at opna
personlig vinding. Deri ligger implicit ogsa, at ledelsen ikke vil ggre det, hvis ikke de kan opna per-

sonlig vinding ved det.

Derfor er det vigtigt for revisor at finde ud af, om ledelsen kan have incitament til at regulere veer-

dianszettelsen i den ene eller anden retning, jf. forventningen i forhold til principal-agent teorien.

En made at undersgge dette, er ved at gennemga ledelsens kontrakter, for at se hvordan deres
bonus bliver beregnet. Umiddelbart burde det gelde, at hvis kontrakten er bygget sadan op, at vaer-
diansattelsen har indflydelse pa deres personlige indkomst, sa har de et gkonomisk incitament til
at udgve earnings management ved at regulere veerdianseettelsen, og omvendt, hvis kontrakten er
lavet sadan, at vaerdianszettelsen ikke pavirker deres personlige indkomst, vil de ikke have et gko-

nomisk incitament.

Umiddelbart burde bestyrelsen, der ansaetter ledelsen, derfor blot udarbejde ledelsens kontrakter
sadan, at veerdiansattelsen ikke far indflydelse pa ledelsens bonusaflgnning m.v. for dermed at

fierne ledelsen incitament til at spekulere i veerdireguleringen.

Ofte vil det dog ikke vaere i bestyrelsen og aktionaerernes interesse, da de har interesse i at besty-
relsen sgrger for at opretholde vaerdien af goodwill, da den jo giver en indikation af den fremtidige
indtjening. Hvis ledelsen ikke har interesse i at opretholde vaerdien af goodwill, men i stedet blive
bonusaflgnnet af det driftsmaessige resultat pa kort sigt, vil ledelsen omvendt have interesse i at
optimere indtjeningen pa kort sigt. Det kan medfgre, at ledelsen skaerer i salgs-omkostningerne eller
andre udgifter i de enkelte PFE’er, med henblik pa at opna bedre resultat pa kort sigt, pa bekostning

af den langsigtede indtjening for PFE’en.

For aktionaerer og bestyrelsen vil dette fa konsekvens pa leengere sigt, men direktgren, der handler
egennyttemaksimerende i sin rolle som agent, vil blot kunne skifte til en anden virksomhed, velvi-
dende, at han har opndet det mal bestyrelsen ansatte ham til med meritter for at have opnaet re-

sultater, i den periode han har ledet virksomheden.
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Dermed vil det ofte vaere i bestyrelsens interesse, at ledelsens aflgnning i et vist omfang bliver pa-

virket evt. veerdireguleringer af goodwill.

Derudover vil de fleste ledere have andele i det pagaeldende selskab. Dermed kan deres personlige
indkomst ogsa blive pavirket at kursstigninger og -fald, og da kursen som regel vil vaere afhaengig af
selskabets resultat, inklusiv evt. regulering af goodwill, vil veerdiansaettelsen i sidste ende alligevel
kunne fa indflydelse pa deres personlige indkomst. Dermed vil det gkonomiske incitament i en vis

grad altid vil veere til stede.

| de tilfelde hvor revisor konstaterer, at ledelsens bonus er afhaengig af beregningen af goodwill,
kan han se pa hvordan bonusaftalen er sat sammen, med henblik pa at vurdere, om ledelsen vil have

fordel af at gge eller seenke vaerdiansaettelsen.

Der findes flere mader at sammensaette en bonusaftale. Nogle far blot en procentdel af et resultat,
eller en procentsats af resultatet over et hvis belgb. Er dette tilfaeldet vil ledelsen typisk kunne opna
stgrst bonus ved s@rge for at opretholde veerdien af goodwill, da enhver nedskrivning vil betyde
forringelse af resultatet og dermed mindre bonus til ledelsen. Dog kan det vaere, at virksomheden
ikke har opndet det forventede resultat, hvormed ledelsen umiddelbart ikke vil opna bonus i det
pagaeldende ar. Er dette tilfeeldet vil ledelsen have incitament til at lave et ”Big Bath”, da de alligevel
ikke vil opna bonus, og derfor med fordel kan nedskrive ekstra pa veerdiansattelsen i aret, for der-
med ikke at skulle nedskrive denne veerdi i et senere regnskabsar, hvor det vil kunne betyde mindre

bonus (Stora, 2013, s. 23).

Problemet ved denne situation er, at det kan veere sveaert for revisor (eller andre), at anfaegte den
nedskrevne vaerdiansaettelse, da det forringede resultat jo i udgangspunkt indikerer et

nedskrivningsbehov.

”Big Bath” bruges ogsa ofte i forbindelse med indtraedelse af en ny direktgr. Dette skyldes, at den
nyansatte direktgrs bonus ikke vil blive pavirket af en nedskrivning i forbindelse med ansaettelsen,
men ved at goodwill er blevet nedskrevet i forbindelse med ansaettelsen, undgar den nye direktgr,
at blive pavirket af nedskrivninger i kommende regnskabsar. Dette bliver blandt andet pavist i en
undersggelse fra 2010, hvor forfatteren Jamilla Lemans konkluderer, at der generelt er hgjere

nedskrivninger pa goodwill, nar der tiltreeder en ny direktgr (Lemans, s. 120).
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De fleste bonusaftaler for topledere er dog mere komplekse end blot en procentsats af et resultat,
hvilket giver revisor flere aspekter at forholde sig til. Virksomheden kan eksempelvis anvende Caps
i deres bonusaftaler. Caps betyder, at der kan blive udbetalt bonus indenfor et bestemt interval.
Bliver bonus eksempelvis malt ud fra resultat, vil ledelsen kunne opna en bonus ved opfyldelse af
en bestemt mal. Overstiger resultatet forventningen bliver bonussen stgrre op til en vis graense. Er
den graense sat til eksempelvis 125 procent af malet, vil ledelsen opna bonus op til denne grense,
men hvis ledelsen opnar et resultat pa 150 procent af malet, vil ledelsen ikke opna yderligere bonus

for de sidste 25 procentpoint de har opnaet i resultat.

| dette tilfelde vil ledelsen ikke have interesse i, at resultatet overstiger de 125 procent, da de ikke
opnar personlig gevinst herved, hvilket betyder at de har incitament til at nedjustere veerdiansaet-
telsen af goodwill. P4 den made kan de bruge "Smoothing” til at udjeevne resultatet over en periode,

og dermed sikre st@rst mulig bonusudbetaling hvert ar (Fudenberg & Tirole, 1995, s. 75).

Et andet princip der ofte bruges til ssammensatningen af bonusaftaler, er "Bonusbank”. Bonusbank
betyder, at (en andel af) den bonus ledelsen optjener i det enkelte ar fgrst udbetales et par ar se-
nere. Hermed mindskes ledelsen incitament til at veerdiansatte goodwill for hgjt, da den ggede

bonus blot vil blive modregnet i kommende ars bonus.

Ligesom med forstaelse af virksomheden kan gennemgang af ledelsens kontrakter og bonusaftaler
ikke bruges som revisionsbevis for veerdianszettelsen af goodwill. Alligevel er det vigtigt vaerktgj for
revisor i forbindelse med revision af goodwill, da de kan bruges til at vurdere, hvorvidt ledelsen har
incitament til at nedregulere vaerdien eller opjustere den. Derfor bgr revisor som udgangspunkt altid

gennemga ledelsens bonusaftaler i forbindelse med revisionen af goodwill.

| denne sammenhaeng er det relevant at bemaerke, at revisor ogsa opnar et godt kendskab til ledel-
sen. Revisor vil typisk have et forholdsvist taet samarbejde med ledelsen og dermed ogsa fa kend-
skab til hvilke personligheder, der er med i ledelsen. | forhold til den undersggelse Christina Leder
lavede i 2011 (Afsnit 2.4.2, side 41) har revisor tilstraekkeligt kendskab, til at vurdere hvorvidt ledel-
sen har de personlighedstraek, der kendetegner en psykopat. Kombineret med gennemgang af bo-
nusaftaler m.m. kan revisor saledes vurdere, om ledelsen har incitament og villighed til at udgve

earnings management og herudfra vurdere revisionsrisikoen for den specifikke regnskabspost.
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Det eneste, det reelt kan bruges som revisionsbevis for vaerdianszettelsen af goodwill er en bereg-
ning — eller en gennemgang af ledelsens beregning. For at revidere veerdiansaettelsen, er det derfor
ngdvendigt at gennemga den beregning ledelsen har lavet. Udgangspunktet for denne beregning
er, som beskrevet i afsnit 3.2, budgettet. Derfor bgr revisionen af goodwill tage udgangspunkt le-

delsens budgetter.

Ved gennemgang af budgettet kan revisor med fordel tage udgangspunkt i ISAE 340038 (Juhl, s. 105-
106), der opdeles i to hovedomrader, som revisor bgr undersgge:

e Forudseetninger for de budgetterede tal, og

e Det tekniske i budgettet
Det tekniske i budgettet handler om sammenhangen mellem tallene. Det er eksempelvis kontrol af
sammentallingerne i budgettet, og om udviklingen i egenkapital haenger sammen med arets resul-
tater. Derudover kan det vaere kontrol af om udviklingen i vareforbruget er svarende til udviklingen

i omsaetning, om Ignomkostninger svarer til antal medarbejdere m.v.

Derudover er det ogsa relevant at kontrollere, om det budget, der ligger til grund for beregningen
af goodwill, er det seneste budget ledelsen har godkendt, og at man ikke har lavet beregningen, ud

fra et forzeldet budget.

Revisor bgr ogsa sikre, at budgetterne er lavet ved korrekt opdeling af de pengestrgmsfrembrin-
gende enheder, sdledes indtaegter og udgifter bliver opgjort ud fra samme fordeling som goodwill

er opdelt ud fra.

Ligeledes bar revisor undersgge baggrunden for budgetaflaeggelsen. Sker det som led i en kontinu-
erlig proces, hvor ledelsen udarbejder budgetter for de enkelte PFE’er, der bruges som et admini-
strativt veerktgj, til at styre virksomhedens drift, ved Igbende opfglgning pa om man har naet de
fastsatte mal. Eller bliver budgettet udarbejdet kun til det formal at fastsaette veerdien af de penge-

stremsfrembringende enheder. Er dette tilfaeldet, bgr revisor sammenholde budgettet for hver PFE

38 | Marie Juhls bog henviser hun til RS 3400, der sidenhen er blevet erstattet er IASE 3400, hvor indholdet dog svarer til
RS 3400.

50



Kandidatafhandling, cand.merc.aud r{L
Revision af Goodwill AALBORG UNIVERSITET

med virksomhedens samlede budget, med henblik pa at vurdere om budgettet for afdelingerne fgl-

ger de samme forudsaetninger som selskabets overordnede budget.

Er dette ikke tilfeeldet skal revisor finde forklaringer pa forskellene. Det kan skyldes, at Ignudgifterne
er stgrre eller salgspriserne er lavere i et omrade. | sa fald skal dette kunne dokumenteres for at

kunne forklare forskellene budgetternes nggletal.

Generelt gelder det for den tekniske del af budgettet, at har revisor mulighed for at kontrollere
tallene og de interne sammenhange. Dermed vil det ogsa vaere muligt for revisor at opna en hgj

grad at sikkerhed for denne del (Juhl, s. 106).

Forudszetningerne for de budgetterede tal derimod, er, som tidligere naevnt, baseret pa ledelsens
sk@n, og dermed forbundet med en hgj grad af subjektivitet (Juhl, s. 106). Ved Revision af denne del
af budgettet bgr revisor derfor se pa processen med budgetafleegningen og de faktorer, der har haft

indflydelse pa budgettet.

Et af punkterne er hvilke medarbejdere der har vaeret involveret i budafleeggelsen. Er det 1-3 med-
lemmer af den gverste ledelse, der udarbejder budgettet alene, uden input og involvering af mel-
lemledere, vil det veere nemmere for dem at manipulere tallene. Er budgettet derimod udarbejdet
i samarbejde med de enkelte afdelinger, vil forudsaetningerne umiddelbart vaere lavet pa et staer-
kere grundlag., idet de enkelte afdelinger har bedre forudsaetninger for, at forklare hvordan udvik-
lingen inden for deres omrade vil udvikle sig. Eksempelvis vil salgsafdelingen umiddelbart have
bedre forudsaetning for at fastsla hvor meget de kan afsatte i fremtidige perioder, ligesom produk-
tionen/ indkgbsafdelingen bgr have bedre udgangspunkt for at vurdere hvordan de variable om-

kostninger ved produktion af de enkelte produkter vil udvikle sig.

Safremt flere personer og afdelinger er involverede i processen, vil forudsatninger saledes vaere

mere retvisende.

Derudover skal revisor forholde sig til, hvordan de input der kommer fra de enkelte afdelinger, bliver
behandlet efterfglgende. Som regel vil der vaere en gkonomifunktion, der har ansvaret for at udar-

bejde og opstille budgettet. Men hvis de blot indtaster de input der kommer fra afdelingen og
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antager at det vil veere retvisende, kan det vaere, at virksomheden far opsat et budget, de ikke har

kapaciteten til at opfylde.

Hvis salgsafdelingen vurderer, at de kan afsatte flere enheder, end produktionen har kapacitet til
at producere, vil det ikke vaere muligt at opfylde budgettet. Derfor er det vigtigt, at den eller de
personer, der har ansvaret for budgetaflaeggelsen, i samarbejde med ledelsen, gennemgar budget-
tet og forholder sig til den udvikling der forventes, og sikrer at der er sammenhang i forhold til

malene.

De fleste virksomheder har et mal en strategi for, hvordan de forventer at opna disse mal. | stgrre
virksomheder vil disse mal ofte vaere nedskrevet, saledes alle medarbejdere kan se og forholde sig
til strategien. | forbindelse med virksomhedsopkgb vil det ofte vaere et led i en strategi, hvor ledel-
sen gnsker at udvikle virksomheden i en bestemt retning — typisk med baggrund i et gnske om stgrre

omsatning.

Revisor bgr derfor gennemga strategien, og forholde sig til om de planlagte handlinger stemmer
overens med malet. Forventer en virksomhed eksempelvis en vaesentlig stigning i omsaetningen, bgr

dette vaere forbundet med tiltag sdsom gget markedsfgring eller ansattelse af flere szlgere.

Hvis strategien er at gge markedsfgringen for at gge omsaetningen, bgr der tilsvarende i budgettet
veere afsat et st@grre belgb til salgs omkostninger. Er strategien derimod at ansatte flere szelgere
med henblik pa at lave ops@ggende salg, men budgettet viser, at Ignudgifterne til seelgere blot fglger

inflationen, er det tegn p3, at der i budgettet ikke er taget hgjde for den udgift strategien medfgrer.

Budgettet bgr saledes afspejle strategien, bade hvad angar omsaetningsfremgang savel de udgifter,

der forbundet med strategien.

Ligeledes bgr revisor forholde sig til, om de opsatte mal er realistiske i forhold til strategien. Hvis
virksomheden forventer en stigning i omsaetningen pa X procent, ved at gge omkostninger til mar-
kedsfgring marginalt, bgr revisor stille spgrgsmal ved, om dette er realistisk. Hvis ledelsen forventer
en veaesentlig stgrre stigning i omsaetningen end stigningen i udgift til markedsfgring, bgr revisor

ligeledes stille spgrgsmalstegn og sparge ledelsen til dette.
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For at kunne lave en fuldstaendig gennemgang af budgettet skal revisor ogsa sammenholde budget-
tet, med udviklingen i branchen og gkonomien generelt. Forventes det, at prisen pa de ravarer virk-

somheden bruger i sin produktion vil stige i de kommende ar bgr dette afspejles i budgettet.

Overordnet ma det forventes, at udviklingen i selskabets nggletal fglger branchen. Dog med det
forbehold, at der kan veere interne processer i de enkelte virksomheder, der betyder at den ene

virksomhed performer bedre end andre.

Problemet ved at skulle sammenholde budgettet med udviklingen i branchen er, at revisor typisk
har begraenset viden om branchen. Medmindre de har andre kunder, der opererer i samme bran-
che, vil revisor typisk ikke have det ngdvendige grundlag for at sammenholde budgettet med udvik-

lingen og forventningerne i branchen generelt.

En anden faktor revisor bgr overveje, i forbindelse med gennemgang af budgettet, er at sammen-
ligne virksomhedens tidligere budgetter med de efterfglgende resultater. Har virksomhedens resul-
tater de senere ar i vaesentlig grad afspejlet de budgetter der har veeret lagt, vil det indikere, at
processen omkring budgetafleegning er velfungerende. Hvis der i gvrigt ikke har veeret sendret pa
disse processer og det er de samme medarbejdere, der er involveret, ma det som udgangspunkt

antages, at processen ogsa fungerer fremadrettet.

Derudover kan budgettet sammenlignes med de realiserede regnskabstal, fra foregaende ar. Hvis
deekningsgraden eller andre nggletal svinger i forhold i forhold til tidligere realiserede regnskaber,
kan det indikere, at budgettet er misvisende. Sammenligning med tidligere ars regnskabstal vil ofte
veere sammenhangende med den tekniske gennemgang af budgettet, hvor der, som tidligere

naevnt, ogsa er en analyse af udviklingen i de enkelte regnskabsposter.

Ved sammenligning med tidligere budgetter er det ikke altid tilstraekkeligt at sammenligne budget-
tet med de realiserede regnskabstal. Ligesom der ved arets budgetafleeggelse skal sammenholdes
med branchen og omverdenen generelt, skal der ogsa tages hgjde for dette ved gennemgang af

tidligere ars budgettal.
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Dette kan eksempelvis vaere en internethandel, der har budgetteret med en stigning i omsaetningen
pa fem procent, svarende til stigningen i branchen generelt. Men grundet Corona virus, er omsaet-
ningen i branchen steget med 20 procent3°. Hvis forretningen opnar en stigning i omsaetningen pa
4 procent i aret, vil de mere eller mindre have levet op til budgettet, men ligger til gengaeld vaesent-
ligt under niveauet for branchen. Den realiserede stigning kan derfor i et vist omfang skyldes ude-
frakommende uforudsete faktorer, mens virksomheden ikke har opnaet den veekst de gnskede i det
geeldende marked. Dette kan betyde, at deres indsats for at gge omsatningen ikke har haft den
gnskede effekt, hvorfor det ma overvejes, om de vil veere i stand til at opna den forventede stigning

i kommende regnskabsar.

| forlengelse af ovenstdaende er det saledes ogsa relevant at se pa begivenheder efter status. Har
der veeret vaesentlige begivenheder i perioden mellem balancedagen og regnskabsaflaeggelsen, der
kan have pavirkning pa den fremtidige drift, vil dette umiddelbart ogsa have indflydelse pa vaerdien

af den/de pengestrgmsfrembringende enheder.

Det gelder bade eksterne faktorer som eksempelvis nedlukningen af samfundet som fglge Covid19,
stigning i ravarepriser eller lignende, savel som interne faktorer: ngglemedarbejdere, der er stoppet

af den ene eller anden arsag, problemer med produktionsudstyr eller lignende.

Er der begivenheder efter status, der har vaesentlig indflydelse pa driften, vil det indikere at budget-
tet pa kort sigt ikke er retvisende. Omvendt, hvis driften for fgrste kvartal viser at driften fglger
budgettet, sa er dette en god indikator for, at budgettet for resten af budgetperioden ogsa vil veere

retvisende.

| modsaetning til forstaelsen af virksomheden og gennemgang af kontrakter, skal gennemgang og
efterregning af budgettet bruges som revisionsbevis for det specifikke revisionsmal, Veerdiansaet-
telse, af goodwill. Derfor er det vigtigt, at revisor laver en fyldestggrende gennemgang af budgettet,
med henblik pa at fastsla om budgettallene er retvisende. Problemet herved er, at der er mange

elementer at tage hgjde for ved denne gennemgang, hvor iser de eksterne faktorer (sammenligning

39 Tallene er fiktive, til brug for eksemplet.
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med branche m.v.) kraever en bred viden fra revisor, der saledes ikke blot kan tage udgangspunkt i
de tal de modtager fra den enkelte virksomhed. Dette ses i lyset af kravene om at en revision skal
vaere omkostningseffektiv. Det er saledes op til revisor at vurdere, hvor meget viden og dokumen-
tation, der er behov for at indhente, i forhold til at have lavet en tilstraekkelig revision, med det in
mente, at revision af goodwill, kun udggr en mindre del af det samlede regnskab. Dette vil jeg

komme naermere ind pa senere i afsnit 3.2.

Som beskrevet i afsnit 2.3 bliver veerdien af goodwill beregnet ud fra to elementer; budgettet og
WACC’en. Derfor er det ogsa vigtigt, at revisor gennemgar beregningen af WACC’en for at sikre at

pengestrgmende fra budgettet bliver tilbagediskonteret med den rette faktor.
WACC'en beregnes, jf. afsnit 2.3.2.3, saledes:

WACC = GA kg (1 —T) + EKA - k,, hvor:

GA: geeldsandele (nettobaerende gaeld)

Kd: fremmedkapitalomkostninger (lanerente)
T: marginal selskabsskat

EKA: egenkapitalandel

Ke: ejerafkast

Formlen bestar saledes af fem ubekendte elementer. Dog er det muligt at fastseette skatten, da den
blot skal fastsaettes til den offentlige sats, som i Danmark er pa 22 procent. For de gvrige fire ele-
menter bliver beregningen lavet ud fra de forudsaetninger ledelsen fastsaetter, hvilket ggr at revisor
har begraenset mulighed for at betvivle den. | det fglgende vil jeg gennemga hvilke handlinger revi-

sor kan lave, for at revidere beregningen af WACC'en.

Den fgrste handling er at gennemga ledelsens beregningerne og vurdere, om satserne er baseret pa
reelle satser fra markedsgkonomien, sdledes rentesatserne ligger pa markedsniveau. Hvilken kredit
rating har virksomheden fastsat? Er det den samme som revisor selv ville have fastsat og hvis ikke,

er der argumenteret rimeligt for den valgte fastsaettelse.

Er renten for fremmedkapitalomkostninger justeret i forhold til det generelle renteniveau i marke-

det, eller har man blot fastholdt satsen fra tidligere ar, og ikke taget hgjde for, at renten de sidste
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mange ar har vaeret faldende? Ligeledes geelder det ved ejerafkastet, om den risikofrie rente er sat

til markedsniveau og om den systemiske risiko er fastsat med rimelig begrundelse.

For de sidste elementer: kapitalandel og geeldsandel, har revisor, ved fgrste beregning af goodwill,
begranset mulighed for at vurdere, om satserne er korrekt fordelt, idet ledelsen pa dette punkt har

mulighed for at afvige vaesentligt fra markedet og branchen generelt.

Hvor der ved gennemgang af beregningen af WACC ved den fgrste indregning er begraenset mulig-
hed for at revidere ledelsens forudsatninger, vil der ved de efterfglgende beregninger veere bedre
mulighed for at vaere kritiske overfor forudsaetningerne. Dette skyldes, at revisor kan sammenligne
forudsaetningerne med tidligere ar, og dermed vurdere, om beregningen er lavet ud fra de samme
forudsaetninger. Hvis ledelsen bruger samme forudsatninger, og blot opdaterer rentesatser m.m.
sa det passer til markedet i det pagaeldende ar vil det vaere en indikation pa, at beregningerne er
lavet ud fra et objektivt grundlag. Omvendt hvis ledelsen a&ndrer pa nogle parametre, der medfgrer
@ndringer i WACC’en, kan dette vaere en indikation pa at ledelsen justerer forudsaetningerne ud fra

at veerdiansaettelsen skal ligge pa et bestemt niveau.

Dette bliver uddybet i ISA 540, hvoraf det fremgar at revisor skal overveje, om “de data og forud-
saetninger, der er anvendt ved udgvelsen af det regnskabsmaessige sk@n, er konsistente med hinan-

den...”(ISA 540, A12).

Af ISA 540, A12 fremgar det ligeledes, at det skal overvejes, hvordan forudsaetningerne for fastsaet-

telse af det enkelte omrade haenger sammen med forudsaetninger for andre omrader.

Det kan eksempelvis vaere, at ledelsen har budgetteret med en stigende egenkapitalandel, men
WACC beregnes ud fra en faldende kapitalandel. Det betyder, at budgettet ikke er lavet ud fra den
forventning ledelsen har til fremtidig kapitalstruktur, hvilket kan vaere et tegn p3, at forudsaetnin-
gerne er fastsat ud fra, at beregningen skal give en bestemt vaerdiansattelse, hvilket kan indikere

tegn pa earnings management.
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Generelt geelder det for revision af WACC’en, at revisor har begraenset mulighed for at revidere
veerdien af WACC’en. Revisors gennemgang kan dog vaere med til at fastsla, om forudsaetninger for
beregninger er fastsat ud framarkedsmaessige vilkar, og dermed vurderes som et rimeligt udgangs-
punkt for beregningen. Men som beregningen i afsnit 2.3.2.4 viser, kan sma a&ndringer i forudsaet-

ningerne medfgre vaesentlige afvigelser i den endelige beregning af goodwill.

Dette ses i sammenhang med ISA 540 hvoraf det fremgar, at malet med revisionen ikke har til for-
mal at udtrykke en konklusion for veerdiansaettelsen, men naermere at overveje, hvorvidt forudsaet-
ningen udger et rimeligt grundlag for malingen til dagsvaerdi, hvilket behandles yderligere i afsnit

3.1.6.

Det eneste reelle veerktgj revisor kan bruge som revisionsbevis ved revision af goodwill er gennem-
gang og kontrol af beregningen, herunder forudszetningerne bag de to elementer vaerdiansaettelsen

er beregnet ud fra: budgettet og kapitalomkostningerne.

For at kunne lave en fyldestggrende revision af disse elementer er det dog vigtigt, at revisor opnar
tilstraekkelig forstaelse af virksomheden og de processer, der har dannet grundlag for denne bereg-

ning.

De faktorer revisoren bgr inddrage, i forbindelse med gennemgang af budgettet er; involverede

personer, relationen til strategi, omverden, historik og begivenheder efter status.

Iszer punktet omkring hvilke personer, der har vaeret involverede og hvordan deres input behandles
i processen omkring budgetaflaeggelsen kan give en indikation af, hvorvidt budgettet er aflagt med

henblik pa at opna en forudsat veerdiansaettelse.

Faktorerne skal dog ikke behandles individuelt, men ses som en sammenhangende maengde af fak-

torer, der tilsammen skal give revisor en indikation af om vaerdiansaettelsen er korrekt.

Et andet punkt revisor bgr inddrage i revisionen er ledelsens integritet. Som det fremgar af afsnit
2.3, er beregningen, trods involvering af andre personer, baseret pa ledelsens skgn, hvorfor udta-
lelser fra ledelsen og andre ngglepersonel vil udggre en vaesentlig del af de revisionsbeviser revisor

har mulighed for at indhente (Juhl, s. 121).
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| forhold til revisionsbevisers bevisstyrke betragtes fysisk kontrol, bekreeftelser fra 3. parter og eks-
tern dokumentation typisk som de beviser der har stgrst revisionsstyrke, mens forespgrgsler, internt

dokumentation og analyser typisk har svag bevisstyrke.

Men hvis ledelsen udviser professionalisme og god dgmmekraft vil udtalelserne vaegte hgjere i re-
visionsstyrke. Det saledes op til revisor, at bruge sin professionelle skepsis til at vurdere i hvor hgj

grad, han vil basere den gvrige revision pa disse udtalelser.

| den sammenhang er ledelsens kontrakter og bonusaftaler ogsa en relevant faktor, da de kan give
en indikation af, hvorvidt der er motiv for ledelsen, til at fastsaette goodwill til et bestemt niveau,

hvilket ogsa kan have indflydelse pa, hvor hgjt revisor veegter ledelsens udtalelser.

Uanset integritet og professionalisme, vil udtalelser vaere et svagt revisionsbevis og kan saledes ikke
std alene. Derfor skal ledelsens udtalelser altid gennemgas i sammenhang med de gvrige faktorer

naevnt i ovenstaende.

Ved gennemgang af det andet element, WACC’en, vil revisionen ligeledes i en vis grad blive baseres
pa ledelsens udtalelser. Ved fgrste indregning til dagsveerdi (ikke i forbindelse med kgb, hvor den
ved f@rste indregning skal veerdiansaettes til kostpris) skal revisor vurdere, om de forudsatninger
WACC’en er beregnet ud fra, er fastsat ud fra geeldende markedsvilkar. Indenfor det omfang, at
forudsaetningerne er sat pa markedsvilkar, vil det dog veere begraenset hvor meget revisor kan be-
tvivle den veerdi ledelsen har fastsat. Her vil revisionen saledes blive baseret pa ledelsens udtalelser

og revisors vurdering af ledelsens integritet.

Ved revision af efterfglgende vaerdiansaettelser har revisor dog mulighed for at sammenligne med
tidligere ar. Forudsaetningerne for beregningen af WACC bgr vaere kontinuerlige. Hvorfor revisionen

af efterfglgende vaerdiansaettelser bgr baseres pa sammenholdelse med tidligere ars beregninger.

Som skrevet i afsnit 3.1.3, vil det veere muligt for revisor at opna en hgj sikkerhed for de interne og
tekniske sammenhaenge i budgettet. Men som det fremgar af de efterfglgende afsnit, vil det ikke
veere muligt for revisor at opna hgj grad af sikkerhed for at der er anvendt de korrekte forudsaetnin-
ger til beregningen. Dette skyldes den vaesentlige grad af subjektivitet der er, forbundet med forud-

seetningerne, der er baseret pa de skgn den givne ledelse har fastsat.
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Problematikken ved at beregningen laves ud fra skgn over virksomhedens fremtid, omtales i ISA
540, hvoraf det fremgar at:
“Madlet for revisor er at opna tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis for, om regnskabs-

maessige skgn og tilknyttede oplysninger i regnskabet er rimelige i forhold til den rele-
vante regnskabsmaessige begrebsramme”. (ISA 540, punkt 11).

Ud fra de internationale regnskabsstandarder er der saledes blot krav om, at der skal indhentes

bevis for at de regnskabsmaessige skgn er rimelige.

Denne formulering kan fortolkes pa flere mader, men umiddelbart ligger den som minimum op til,

at revisor kan tolerere, at vaerdiansaettelsen fastsaettes indenfor et vis spaend.

Revisoren kan dermed, sa leenge forudsaetningerne er “rimelige”, ikke forventes at skulle anfaegte
ledelsens beregning. Dette er relevant i forhold til principal-agent teorien, hvor revisor kan anses
som agent, der handler pa vegne af aktionaererne, men reelt set far en relation til ledelsen, da det
er denne part revisor samarbejder med i forbindelse med revisionen og regnskabsaflaeggelsen.

Dette kommer jeg neermere ind pa i afsnit 3.3

Jf. Mette Juhl (Juhl, s. 106)*° er dette noget revisor skal overveje i forbindelse med planlaegningen,
hvilket tolkes som at, revisionshandlingerne skal vise at vaerdiansaettelsen ikke forkert, frem for at

handlingerne skal vise at vaerdianszettelsen er korrekt.

| dette projekt har jeg set bort fra planlaegningen af revisionen, savel som de revisionshandlinger,
der ikke relaterer sig specifikt til revision af goodwill. Dermed har jeg ikke behandlet revisionsrisiko-
modellen, hvilket ellers er et vigtigt omrade, med henblik pa at definere hvilke risici der er forbundet
med den enkelte regnskabspost og derudfra fastsaette hvilke revisionshandlinger, der skal udfgres
og hvilke revisionsbeviser, der skal indsamles med henblik pa at afdeekke disse risici, for at revisi-

onsrisikoen pa den enkelte regnskabspost saenkes til et acceptabelt niveau.

Revisionsrisiko er et centralt begreb i forbindelse med revision af et regnskab og afgivelse af erklee-

ring. | revisors pategning pa et regnskab star der (safremt revisor har afgivet en blank pategning) at

40 | Mette Juhls bog henvises der til RS 545. RS 545 er sidenhen blevet erstattet af ISA 540, men indholdet og formalet i
RS 545 er tilsvarende til ISA 540.
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regnskabet, efter revisors opfattelse, giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og

finansielle stilling pr. balancedagen.

Typisk saettes revisionsrisikoen til hgjst fem procent for bgrsnoterede virksomheder (Eilifsen, m.fl.,
s. 98), hvilket betyder, at revisor i ovenstaende formulering reelt erklzerer, at regnskabet, med 95

procents sikkerhed er retvisende.

Hvis goodwill udg@r en mindre vaesentlig regnskabspost, vil usikkerheden ved indregningen muligvis
vaere uvaesentlig i forhold til det samlede regnskab. Men i de tilfaelde, hvor goodwill udggr en mere
vaesentlig regnskabspost, kan usikkerheden ved vaerdianseettelsen veere stgrre end det vaesentlig-
hedsniveau revisor har fastsat. | det tilfaelde vil revisor ende med at give en blank pategning, pa et

regnskab, hvor der er usikkerhed om belgb, der kan overstige veesentlighedsniveauet.

Det kan virke misvisende, at revisor kan give en erklaering med hgj grad af sikkerhed (95 procents
sikkerhed) nar er der er en vaesentlig regnskabspost, hvor man ikke har sikkerhed for vaerdiansaet-

telsen.

| forbindelse med regnskabsafleeggelse er der nogle oplysningskrav, der skal opfyldes, i forhold til
information om veerdianseettelsen af goodwill. Det gelder blandt andet indholdet af anvendt regn-
skabspraksis og noterne samt en eventuel ledelsesberetning. Disse oplysninger er vigtige for regn-
skabsbrugerne, da de przeciserer hvilke kriterier virksomheden har brugt ved indregning af de en-

kelte regnskabsposter, og saledes ogsa goodwill.

Dette indhold er relevant i forhold til at oplyse regnskabsbrugeren omkring usikkerheden ved ind-

regningen, der saledes bliver opmaerksom pa den usikkerhed, der er forbundet med regnskabet.

For virksomheder der aflaegger regnskab efter de internationale regnskabsstandarder, er der ikke
krav om en ledelsesberetning. Mange virksomheder veelger dog at udarbejde en ledelsesberetning,
hvori ledelsen beskriver og forklarer hovedfaktorerne i virksomhedens indtjening og finansielle stil-
ling samt hvilke usikkerhedsfaktorer, der pavirker virksomheden. Hvis arsrapporten indeholder en
ledelsesberetning, skal revisor gennemga indholdet og sikre, at det stemmer overens med indholdet
i arsregnskabet. Dette gaelder selvfglgelig ogsa, hvis ledelsen udtaler sig om usikkerheden ved ind-

regning og maling.

60



Kandidatafhandling, cand.merc.aud r{L
Revision af Goodwill AALBORG UNIVERSITET

Det skal bemaerkes, at mens ledelsesberetningen er en del af arsrapporten, er den ikke en del af
arsregnskabet, der revideres. Revisors pategning inddrager saledes ikke ngdvendigvis ledelsesbe-

retningen.

Kravet om at virksomheden skal beskrive anvendt regnskabspraksis reguleres i IAS 1 og 8. Formalet
med at beskrive anvendt regnskabspraksis er, ifglge IAS 8, at “forbedre relevansen af og pdlidelig-
heden i virksomheders drsregnskaber samt arsregnskabernes sammenlignelighed over en drraekke

og i forhold til andre virksomheders drsregnskaber.”

Kravet til den anvendte regnskabspraksis for goodwill er, at den skal beskrive malegrundlaget og
regnskabsprincipper for indregning. Dette er vigtig information for regnskabsbrugeren, da det her

beskrives, at regnskabsposten er forbundet skgn.

Derudover skal der i anvendt regnskabspraksis, jf. IAS 8, punkt 39, oplyses, hvis der foretages an-
dringer i regnskabsmaessige skgn, der pavirker regnskabet i indevaerende eller kommende regn-
skabsar. Dette betyder, at regnskabsbruger bliver informeret om, hvis grundlaget for vaerdiansaet-
telsen af goodwill @&ndres, saledes de er opmaerksomme pa3, hvis en regulering af veerdiansaettelsen

skyldes a&endring i indregningskriterier, fremfor at vaerdien er faldet.

Derudover er der krav til hvordan regnskabsoplysningerne praesenteres i regnskabet. Dette regule-
res jf. IAS 38 punkt 118. Heraf fremgar blandt andet, at virksomheden skal oplyse hvorvidt brugsti-
den er uendelig eller begraenset (IAS 38, punkt 118 a), de poster i totalindkomstopggrelsen, hvori
nedskrivninger pa immaterielle aktiver er medtaget (IAS 38 punkt 118 d) og en afstemning af den
regnskabsmaessige vaerdi ved regnskabsarets begyndelse og slutning (IAS 38 punkt 118 e), Afstem-
ningen af den regnskabsmaessige veaerdi skal blandt andet indeholde oplysninger om tilgange, tab
ved veerdiforringelse, nettovalutakursforskelle hidrgrende fra omregningen af arsregnskabet til
praesentationsvalutaen samt gvrige sendringer i den regnskabsmaessige veerdi i Ipbet af regnskabs-
aret (IAS 38 punkt 118 d i — viii). Dette illustreres i lllustrativ IFRS-arsrapport 2019 (EY, s. 171), i en

note saledes:

Tabel 3.2.1 Note, goodwill
t.DKK Goodwill

Kostpris 1. januar 2019 18.690
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Valutakursregulering 0
Tilgang ved kgb af dattervirksomhed 15.000
Overfgrt 0
Kostpris 31. december 2019 33.690
Af- og nedskrivninger 1. januar 2019 * 0
Valutakursregulering 0
Nedskrivninger i aret 13.000
Af- og nedskrivninger 31. december 2019 * 13.000

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2019 20.690

Derudover er det et krav, at den regnskabsmaessige veerdi af goodwill, der er allokeret til enkelte
PFE preaeciseres (IAS 36, punkt 134 a). Dette illustreres i lllustrativ IFRS-arsrapport 2019 (EY, s. 171),
i en note sdledes:

Tabel 3.2.2 Nedskrivning af goodwill fordelt pa PFE’er

Goodwill

t.DKK 2019 2018
Ventilation Tyskland GmbH 18.690 18.690

Varmeselskab 2 A/S 15.000 0

Nedskrivning Ventilation Tyskland GmbH - 13.000 0

20.690 18.690

Kilde: EY, s. 171

IAS 36, punkt 134 foreskriver yderligere en raekke oplysninger, der skal gives i arsrapporten, vedrg-
rende opggrelsen af den regnskabsmaessige vaerdi af goodwill, herunder grundlaget for opggrelsen,
forudseetninger for pengestrgmopggrelser m.v. Eksempler herpa findes ligeledes i Illustrativ IFRS-

arsrapport 2019 fra EY, side 171-172.

Saledes giver arsrapporten et fyldestggrende billede af, hvordan veerdiansattelsen af goodwill er

beregnet samt hvilke grundlag der er for evt. nedskrivninger.

Dette ses eksempelvis i Carlsberg Groups arsrapport fra 2020, s. 72-77, hvor de afsaetter 6 sider i
arsrapporten til at redeggre for vaerdiansaettelsen af goodwill, fordeling af PFE’er, forudsigelse for

fremtidige veekstrater m.v. | arsrapporten opggres vaerdien af goodwill i noten som vist i tabel 3.2.3.

41 Noten indeholder i udover goodwill ogsa de gvrige immaterielle aktiver, hvor der kan afskrives pa. Derfor er opggrel-
sen lavet saledes, at der kan indtastes nedskrivninger ogsa — dette er dog ikke muligt for goodwill jf. IFRS.
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Tabel 3.2.3 Note, goodwill, Carlsberg

_-E.-—.-.-. |

INTANGIBLE ASSETS
AND PROPERTY,
PLANT AND
EQUIPMENT

DK millicn

2020 Goodwill
Cost

Cost ot 1 January B4, 7B
Acquisition of entities 1,812
Additions, incuding right-of-use assets -
Disposals -
Transfers -
Foreign exchange adjustments etc. -4,496
Cost ot 31 Decamber 52,084

Amuortisation, depreciotion and impairment losses

Amortisation, depredation and impairment losses at 1 January 1,618
Disposals -
Amortisation and depreciation -
mpairment losses -

Transfers -
Foreign exchange adjustments etc. -46
Amortisation, depreciation and impairment losses at 31 December 1,572
Carrying amount ot 31 December E0,492

Kilde: Carlsberg Group, Arsrapport 2020, s. 78

Som opggrelsen viser, har Carlsberg saledes ikke nedskrevet pa goodwill i 2020, til trods for at deres
omseetningen er faldet fra 65.902 millioner kroner i 2019 til 58.541 millioner kroner i 2020, svarende
til et fald pa 11 procent. Dette forklares i rapporten saledes:

“The test for impairment of goodwill did not identify any CGUs or groups of CGUs to which good-

will is allocated where a reasonably possible negative change in a key assumption would cause
the carrying amount to exceed the recoverable amount.”

Carlsberg vurderer saledes, pa trods af at omsaetningen er faldet med 11 procent, og Covid19 har
medfgrt nedlukning af arrangementer i hele verden, at selv mindre andringer i forudsaetningerne

for beregningen ikke vil medfgre behov for nedskrivning af goodwill.
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| arsrapporten for Carlsberg Group oplyses det saledes, at usikkerheden ved indregningen er be-

graenset, eftersom de har foretaget en “Sensitivity test” (falsomhedsanalyse).

Ved at revisor har gennemgaet oplysningerne i arsrapporten omkring goodwill, har vedkommende
saledes paset, at Carlsberg Group har oplyst regnskabslaserne, om forholdene ved veerdiansaettel-
sen. Eftersom revisor har afgivet blank pategning betyder, at revisor er enig i indholdet af regnska-

bet og saledes ogsa ovenstaende forhold.

Safremt revisor ikke har vaeret grundig og gennemgaet oplysningerne i tilstraekkelig grad, er det
muligt at overse sadanne oplysninger, hvormed revisor skriver under pa, at usikkerheden ved vaer-

diansattelsen er begraenset, selvom revisor maske er af en anden opfattelse.

| dette afsnit, vil jeg analysere pa hvilken pavirkning det har, pa revisionen af goodwill, at revisor
selv har ansvaret for at skaffe de opgaver, det kraeves, for selv at kunne drive en rentabel forretning.
Dette vil jeg g@re ved at szette revisor og virksomhedens forhold op mod principal-agent teorien. |

afsnittet vil jeg ligeledes inddrage eksempler der understgtter teorien.

| forhold til problemformuleringens andel del: hvorvidt regnskabsbrugeren kan stole pa den fast-
satte veerdiansaettelse, er det et parameter mere, der kan have indflydelse. Projektets problemstil-
ling er bygget op omkring principal-agent teorien, og forholdet mellem ledelsen og bestyrelsen der

har ansat ledelsen.

Ifglge teorien opstar forholdet mellem en part, der betaler en anden part for at udfgre et arbejde
(Ross, s. 134). Teorien kan saledes ogsa bruges til at definere forholdet mellem revisoren og virk-

somheden der har valgt den pageeldende revisor.

Det er revisors opgave at veere offentlighedens tillidsrepraesentant, hvilket betyder at revisor skal
optraede som en uvildig part. Men revisor er samtidig selvstaendig erhvervsdrivende, der modtager
honorar, fra den virksomhed de reviderer. Selvom revisoren er valgt pa generalforsamlingen, vil det
primaert veere ledelsen, som revisor skal samarbejde med i forbindelse med revision og regnskabs-
aflaeggelsen. Og trods ledelsen ikke har mulighed for at afskedige revisoren, vil ledelsen ofte have
en betydelig indflydelse i bestyrelsen, savel som pa generalforsamlingen (Thomsen m.fl., s. 69 og

85).
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Jf. teorien ma det derfor antages, at revisor, ligesom ledelsen, handler rationelt og egennyttemak-
simerende, hvilket medfgrer to problemstillinger:
1. Revisor vil gnske at fastholde samarbejdet med virksomheden, for at fastholde indtaegten
herfra.

2. Revisor vil gnske at minimere udgifterne til revisionen, med henblik pa at optimere fortjene-
sten.

Konsekvensen ved dette er, at graeensen mellem rollen som privat erhvervsdrivende og offentlighe-
dens tillidsrepraesentant blandes sammen. Revisor begynder at betragte virksomhederne som kun-
der og ligesom ved alle andre samarbejdsforhold gnsker “seelgeren ” at behage kunden, da dette

danner grundlag for dels at fastholde kunden og potentielt gge omsaetningen til denne kunde.

Der er flere mader, hvorpa forholdet mellem ledelsen og revisor kan forringes. Det kan eksempelvis
veere, at ledelsen far indtrykket af, at revisor undersgger ledelsen for earnings management, hvad
enten det er retvisende eller ej, eller at ledelsen far opfattelsen af at revisor bruger ungdige res-

sourcer pa at undersgge noget de ikke selv mener er ngdvendigt*2.

Hvis forholdet forvaerres tilstraekkeligt, vil det kunne medfgre, at ledelsen forsgger at fa valgt en ny
revisor. Afhaengig hvilken grad af indflydelse ledelsen har pa bestyrelsen og generalforsamlingen,
kan det vaere muligt for ledelsen at udskifte revisor, safremt de ikke er tilfredse med samarbejdet,

hvormed revisor mister kunden og dermed en del af deres omsaetning.

| de tilfaelde, hvor ledelsen ikke har tilstraekkeligt indflydelse til at fa skiftet revisor, kan det imidlertid

stadig fa betydelig gkonomiske konsekvenser for revisor, at forholdet til ledelsen forringes.

42 Det sidste kan ofte veere tilfaeldet, hvis ledelsen ikke har fuld forstelse for revisors funktion og er uforstdende overfor
at de skal gennemga debitorer eksempelvis, nar omradet allerede er afstemt af virksomhedens egen gkonomifunktion.
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Case 5: Genan, revisor Bjarne Nielsen

Revisoren Bjarne Nielsen forsynede i en arraekke Genans regnskaber med en blank pategning.
Fgrst efter en henvendelse fra en whistleblower i 2014 fil revisionsfirmaet Deloitte til at lave en
intern undersggelse, opdagede revisionsvirksomheden, at selskabets regnskaber var misvisende.

Efterfglgende viste det sig, at revisoren havde samarbejdet med direktgren Bent A. Nielsen, om
at skjule det mandatsvig han havde lavet. (Finans.dk, 15.04.2021)

Selvom det ikke er omtalt, at Bjarne Nielsen er blevet gkonomisk kompenseret for sin medvirken
til mandatsviget, er det sveert at forestille sig, at han har medvirket til det, uden at blive kom-
penseret herfor.

De fleste virksomheder bruger revisor som radgiver i forskellige sammenhange, ligesom der kan
veere andre erkleeringsopgaver end revision af regnskabet, hvor ledelsen skal bruge en revisor. Hvis
ledelsen har et godt forhold til revisor, vil disse opgaver typisk tilfalde den generalforsamlingsvalgte
revisor, hvor der i forvejen er et samarbejde. Omvendt vil ledelsen sandsynligvis vaelge en anden

revisor/radgiver til disse opgaver, hvis de er utilfredse med den pagaeldende revisor.

Omfanget af disse opgaver er ofte vaesentlig, hvilket kan eksemplificeres ved gennemgang af DSB’s

regnskab for 2011 samt Danske Banks regnskab for 2020.

| 2011 betalte DSB samlet 50 mio. kroner i honorarer til revisionsfirmaer. Heraf var 7,4 mio. kroner
til de valgte revisorer for revision af regnskabet (3,4 mio. kroner til Deloitte og 4 mio. kroner til
KPMG) samt 1,1 mio. kroner til rigsrevisionen. De resterende honorar pa samlet 41,5 mio. kroner

var til anden radgivning®3.

| Danske bank var der i 2019 og 2020 udgifter i honorar til den generalforsamlingsvalgte revisor for
henholdsvis 36 og 35 mio. kroner. Hvoraf revision af regnskabet udgjorde henholdsvis 22 og 21 mio.

kroner.

Der er saledes vaesentlige gkonomiske interesser for revisor, i at fastholde et godt forhold til ledel-
sen og saledes ogsa et gkonomisk incitament, til at se bort fra mindre uregelmaessigheder i veerdi-

anseaettelsen af goodwill.

43 Fra 2012 blev Deloitte fravalgt som revisor, hvor efter honorarer til de valgte revisorer samt rigsrevisionen faldt til
13,1 mio. kroner, hvoraf lovpligtig revision udgjorde 8,5 mio. kroner. Det antages at udgifterne til anden radgivning
primeert er gaet til Deloitte, men herefter har der ikke vaeret krav om rapportering heraf i arsrapporten.
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Derudover vil en forringelse af forholdet mellem ledelsen og revisor pavirke revisors arbejde i for-
bindelse med revisionen generelt, hvor der sandsynligvis er andre regnskabsposter, der er mere
vaesentlige for regnskabet. Dette specificeres i ISA 260, hvor det blandt andet fremgar, at "tovejs-
kommunikation er vigtig for at hjaelpe revisor og den gverste ledelse med i den rette sammenhaeng

at forsta forhold, der vedrgrer revisionen, og til at udvikle et konstruktivt samarbejde.”

Den anden problemstilling ved, at revisor ogsa fungerer som selvstaendigt erhvervsdrivende, er at
de vil forsgge at optimere fortjenesten. Da man typisk ikke kan kraeve gget honorar for revisionen,
vil den letteste made, for revisor at optimere fortjenesten vaere, at minimere omkostninger. Den
stgrste omkostning for revisor er Ign til medarbejdere der udfgrer revisionshandlingerne, hvormed

minimering af omkostningerne, vil veere ensbetydende med minimering af Isnomkostningerne.

Situationen vil typisk kunne forekomme, hvis revisor enten har afgivet et for lavt tilbud (altsa et
tilbud med en for lav pris), for at veere sikker pa at vinde kunden. Eller at der er opstaet problemer

i revisionsprocessen, der ggr, at andre omrader har kraevet for mange ressourcer.

Dette kan betyde, at revisor enten vaelger at udfgre faerre handlinger, end en objektiv revisor ville
mene var ngdvendig, eller at revisor seetter en mindre erfaren medarbejder med en lavere timelgn

til at udfgre opgaven.

Case 6: PWC: Colonial Bank og Taylor, Bean & Whitaker samt BHS

1 2018 blev PWC dgmt til at betale fire milliarder kroner i erstatning til Federal Deposit Insurance
Corporation (statslig amerikansk myndighed, der forsikrer indestaender i banket), der havde mi-
stet penge efter Colonial Bank gik konkurs som fglge af en svindelsag i 2009. dommen faldt, efter
at PWC i perioden fra 2002 til 2009 havde givet blanke pategninger pa bankens regnskaber, til
trods for, at der var opfundet boliglan for flere milliarder dollars. (Finans.dk, 02.07.2018)

| 2016 matte PWC indga et forlig, med boet efter Taylor, Bean & Whitaker, efter revisionsfirmaet
havde overset, at finansselskabet opfandt fiktive boliglan (Ritzau, 27.08.2016)

I juni 2018, fik PWC i Storbritannien en bgde pa 84,5 millioner pund, for en "mangelfuld revision
af det britiske selskab BHS, der i en af landets stgrste erhvervsskandaler nogensinde” (Ritzau,
02.07.2018).
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Case 3 - fortsat: Markus Braun, Wirecard

| forbindelse med skandalen om Wirecard kom det frem, at ” selskabets revisor, EY, ikke har bedt
om dokumentation pad selskabets bogf@ring i tre Gr, mens det tyske finanstilsyn, Bafin, var blevet
advaret om Wirecards regnskabsfaring sidste ar.” (Finanswatch.dk d. 22. juni 2020)

Ifglge finanswatch (artikle fra ritzau), har revisor saledes undladt at indhente vaesentligt revisi-
onsmateriale, og alligevel afgivet en blank pategning pa virksomhedens regnskab i fire ar. Og
ferst i aret efter, at finanstilsynet er blevet advaret om problemet, har revisoren konstateret, at
der mangler likvider for flere milliarder kroner.

Begge tilfaelde vil sandsynligvis resultere i en mangelfuld revision, hvor de ngdvendige revisions-

handlinger enten slet ikke er blevet udfert, eller er blevet udfgrt mangelfuldt.

Ud fra ovenstaende konkluderes det, at revisor har et monetaert incitament, til dels at se bort fra
uregelmaessigheder i veerdiansaettelsen af goodwill, sdvel som at begraense omfanget af revisionen

heraf.

Incitamentet kan yderligere forstaerkes af, at revisor ikke blot skal tage udgangspunkt i sin egen
personlige gkonomiske vinding pa den enkelte opgave. ofte vil revisor for virksomheder af denne
stgrrelse vaere partner i et stgrre revisionsfirma, hvor der er fastsat mal for deres performance, som
de skal leve op til. Det kan eksempelvis vaere et minimum for omsaetning eller daekningsbidrag. Hvis
den enkelte partner mister en kunde i denne stgrrelse, kan det umiddelbart fa betydning for opna-
else af disse mal, og dermed kan det fa betydning for partnerens gvrige virksomhed (resultatandel

eller lignende)

Konsekvensen ved problemstillingerne bliver bekraeftet i de tre cases: Case 5, der er eksempel pa
en revisor, der har accepteret at veere involveret i bedrageri, mod at fa personlig gkonomisk gevinst.

Case 3 (fortsat) og 6 er eksempler pa revisionsfirmaer, der har leveret mangelfuld revision*4,

Ligesom ved gennemgangen af den tredje hypotese i afsnit 2.4, skal det her pointeres, at jeg ikke
konkluderer, at alle revisorer vil veere villige til at seette personlig vinding over faglig stolthed og

integritet. Men ligesom der er nogle virksomhedsledere, der har de psykopatiske karaktertraek og

4 De to cases konkluderer dog ikke, at den mangelfulde revision skyldes optimering af fortjenesten. Uanset hvad grund-
laget er, ma det antages, eftersom revisionen ikke har veaeret tilstraekkelig, at det skyldes manglende ressourcer - enten
i for af tid eller kompetence fra den ansvarlige.
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vil vaere villige til at udgve earnings management, vil der tilsvarende vaere nogle revisorer, der er
villige til at seenke den faglige standard, hvis de vurderer at risikoen for at blive opdaget er tilstraek-

kelig lille til at opveje fordelene, hvilket casene bekraefter.
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Dette projekt er udarbejdet pa baggrund af forfatteren antagelse, om at revision af goodwill er for-
bundet med sa stor usikkerhed, at regnskabsbrugeren ikke ngdvendigvis kan stole p3, at veerdien er

fastsat korrekt. Denne problemstilling er praeciseret i proformuleringen der lyder:

Har revisor tilstraekkelige vaerktgjer til at revidere vaerdianseettelsen af good-

will, og kan regnskabsbrugeren stole pd den fastsatte vaerdiansaettelse ?

For at pavise problemstillingen forbundet med veerdiansaettelsen af goodwill, har jeg opsat nogle
hypoteser, der dels har til formal pavise at regnskabsposten goodwill er forbundet med risici og dels
at give bade forfatteren savel som laeseren en bedre forstaelse af processerne omkring nedskriv-
ningstest. Pa den made har jeg opndet bedre viden om genstandsfeltet, hvormed jeg har faet bedre

forudsaetning for at behandle problemstillingen.

Den fgrste hypotese lyder: Andelen af goodwill ved kab af IT-virksomheder er stgrre end ved gvrige
virksomhedskgb.

Ved denne hypotese er malet at pavise, at problemstillingen omkring veerdiansaettelse af good-
will udggr et stigende problem, da regnskabsposten udggr en mere vasentlig regnskabspost

end tidligere.

Behandlingen af denne problemstilling er preeget af, at det var mere besvzerligt at finde data
om virksomhedshandler end jeg antog. Derfor er datamaengden begraenset hvilket betyder, at
resultaterne er forbundet med vaesentlig usikkerhed. Ses der bort fra dette, viser de analyse-
rede data dog, at egenkapitalen ved kgb af gvrige virksomheder i gennemsnit udggr en fjerdedel
af salgsprisen, mens den for IT-virksomheder kun udggr en tyvendedel af salgsprisen. Dermed

er hypotesen bekraftet, dog med begranset sikkerhed grundet det begreensede datagrundlag.

Behandlingen af regnskabsdata viste i gvrigt, at der ikke umiddelbart var sammenhaeng mellem
resultat og andelen af goodwill i forhold til salgsprisen, idet de IT-virksomheder med darligst
resultat samtidig havde den stgrste andel af goodwill i forhold til salgsprisen. Derudover viste
behandlingen, at IT-virksomhederne havde en vaesentlig stgrre andel af immaterielle aktiver,

hvor verdien, ligesom goodwill, er forbundet med en stgrre grad af skgn, en det typisk er

70



Kandidatafhandling, cand.merc.aud r{L
Revision af Goodwill AALBORG UNIVERSITET

tilfaeldet ved materielle og finansielle aktiver. Dette betyder, at vaerdien af goodwill er forbun-
det med yderligere usikkerhed, idet de aktiver der er i virksomheden ligeledes, er forbundet

med veesentlig grad af skgn.

Mdlet med den anden hypotese er at pavise, at nedskrivningstest er velegnet til earnings mana-
gement. Denne hypotese er blevet behandlet ved at beskrive processen ved nedskrivningstest
skridt for skridt, og lgbende foretage en beregning, hvor jeg med udgangspunkt i goodwill ved

salget af Kelsen Group opsatte et eksempel.

Behandlingen af den anden hypotese spiller sdledes ogsa en vaesentlig rolle, i forhold til at opna

forstaelse af en regnskabsmaessige behandling af goodwill.

Sidsti afsnittet er der lavet en fglsomhedsanalyse, der viser, at mindre sendringer til forudsaet-
ningerne for beregningen kan give vasentlige eendringer i vaerdiansaettelsen. Beregningen viste
eksempelvis, at en mindre aendring af kapitalstrukturen, vil medfgre en stigning i veerdiansaet-
telsen pd 23 procent. Eftersom beregningen er baseret pa forudsaetninger, der fastsaettes ud fra
ledelsens skgn, har ledelsen sdledes ogsa mulighed for at regulere forudsaetningerne, saledes
beregningen giver den veerdianseettelse de gnsker. Dermed er hypotesen verificeret, hvilket er

med til at pavise projektets relevans.

Den sidste hypotese: virksomhedsledere er villige til at benytte nedskrivningstest til earnings ma-
nagement, er behandlet med udgangspunkt i principal-agent teorien, hvorefter mennesker er
egennyttemaksimerende og sgger maksimal nydelse med minimalt arbejde. I behandlingen
inddrages flere undersggelser, der tilsammen paviser, at der er en stgrre andel af personer i
topleder stillinger, der er psykopater eller har psykopatiske karaktertraek. Det vurderes endvi-
dere, at personer med disse karaktertrzek, i et vist omfang, vil veere villige til at udgve earnings
management, safremt de vurderer at fordelene herved opvejer ulemperne og risikoen for at

blive opdaget.

Derudover er der i afsnittet opstillet fire cases, med eksempler pa topledere, der pa den ene
eller anden made har snydt med regnskaberne, for at opna personlig vinding. Dermed blev

denne hypotese ogsa verificeret.

[ tredje del af projektet er problemformuleringen behandlet, ved at gennemga de vaerktgjer re-
visor kan bruge i sin revision af vaerdiansaettelsen. Nogle af de revisionshandlinger der skal

udfgres, er at opnd forstdelse af virksomheden samt gennemga ledelsens kontrakter og
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bonusaftaler. Disse handlinger kan ikke i sig selv bruges som revisionsbevis, men kan give re-
visor en forstdelse af hvilket mal og strategier virksomheden har, hvad gnsket har veeret med
opkgb, og om dette stadig er aktuelt. P4 den made far revisoren det bedste udgangspunkt for at
planleegge den efterfglgende revision. Derudover kan det give indikationer af, om ledelsen har

interesse i en at fastholde vaerdien af goodwill eller at seenke den.

Det vigtigste revisionsbevis er gennemgang af det budget beregningen er lavet ud fra. Dette
inddeles i to hovedomrader: en teknisk gennemgang af budgettet samt gennemgang af de for-
udsatninger budgettet er lavet ud fra. Ved den tekniske gennemgang af budgettet skal revisor
sikre, at budgettet er beregnet korrekt sdledes beregningen af goodwill i sidste ende er lavet pa
det korrekte grundlag. Det vil vaere muligt, for revisor at opna en hgj grad at sikkerhed for
denne del af budgettet. Forudsaetningerne derimod er baseret pa ledelsens skgn. Derfor kan
revisor ikke opna hgj sikkerhed herfor, men skal i stedet, jf. ISA 540, punkt 11, basere sin revi-
sion p3, om forudsaetningerne for beregningen er rimelige. Dette indebzerer at revisor skal opna
forstdelse af processen, herunder hvem der er involveret i processen, se pd sammenhaeng i for-
hold til strategien, vurderer udviklingen i forhold til omverdenen samt se pa udvikling efter

balancedagen.

Det andet element der indgar i beregningen af goodwill, er renteberegningen. Ligesom for bud-
gettet, er renteberegningen baseret pa en vasentlig grad af subjektivt skgn fra ledelsen. Der-
med er der ligeledes begraensede muligheder for at opna hgj sikkerhed herfor og ligesom med
budgettet er malet jf. Isa 450, punkt 11, at fastsla, om forudsaetningerne er rimelige og fastsat

ud fra markedsmaessige vilkar.

Dermed vurderes det, ud fra de mulige revisionshandlinger at revisor reelt ikke kan opna sik-
kerhed for veerdianseettelsen af goodwill. Det konkluderes yderligere, ud fra ordlyden i de in-
ternationale regnskabsstandarder, at det ikke forventes, at revisor skal opna sikkerhed for veer-

dien.

Ud over revision af beregningen, skal revisor gennemga de oplysninger virksomheden giver
omkring vaerdiansattelsen af goodwill i arsrapporten. Bade for at sikre, at de opfylder kravene
til oplysning omkring goodwill og for at sikre, at evt. yderligere oplysninger omkring veerdian-

saettelsen er korrekte.
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I forhold til besvarelse af proformuleringen, er der et en anden faktor regnskabsbrugeren skal
veere opmarksom pa. Revisors rolle som offentlighedens tillidsrepraesentant bliver i praksis
blandet med, at revisor er selvstaendige erhvervsdrivende, der ligesom ledelsen indgar et prin-
cipal-agentforhold med virksomheden, hvor den virksomhed de skal revidere, ligeledes er dem
der skal betale for revisors arbejde. Revisors har derigennem et moneteert incitament, til at
fastholde et positivt forhold til virksomheden og dens ledelse, ligesom vedkommende har inte-

resse i at holde omkostningerne pa lavest mulige niveau for at optimere fortjenesten.

Denne problemstilling bliver bekreaeftet ved cases, der beskriver eksempler pa revisorer, der

enten har leveret mangelfulde revisioner eller har veret involveret i bedrageri.

Konklusion pa analysen er derfor, at revisor ikke har tilstrakkeligt med vaerktgijer, til at kunne
opna hgj grad af sikkerhed for veerdianseettelsen af goodwill. Det vurderes dog, i forhold til kra-
vene til revision af immaterielle aktiver, at revisor har mulighed for at udfgre en tilstreekkelig
revision, idet malet jf. ISA 540 er at vurdere, om goodwill er veerdiansat ud fra rimelige forud-
saetninger. Dette betyder, at regnskabsbrugeren ikke ngdvendigvis kan stole pa den veerdian-

seettelse af goodwill, der er indregnet i regnskabet.
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| dette afsnit vil jeg gennemga et synspunkt, som jeg ikke har haft mulighed for at behandle i pro-
jektet, men som jeg vurderer er relevante i forhold til emnet. Som naevnt i afsnit 1.4 er formalet

med afsnittet at laegge op til diskussion og evt. yderligere undersggelser.

Som omtalt i afsnit 3.3 er revisors rolle en blanding af at skulle veere offentlighedens tillidsreprae-
sentant og privat erhvervsdrivende, hvormed de selv skal sgrge for at skaffe kunder. Denne model
gor, at revisionsfirmaerne skal have fokus pa salg, markedsfgring og kunderelationer ligesom alle
andre virksomheder. En alternativ model havde veeret, at revisionsopgaver blev fordelt fra en of-
fentlig enhed. pa den made kunne man dels undga, at revisionsfirmaerne blev afhaengige af indtaeg-
ten fra den enkelte virksomhed, og samtidig, at der blev opbygget relationer mellem revisor og kun-

den, der kan pavirke revisorens uafhangighed.

Omvendt ville det formentlig betyde, at revisioner blev mindre effektive, da en ny revisor ville veere
tvunget til at opbygge baggrundsviden om virksomheden fra bunden, hver gang der blev valgt en ny
revisor. derudover ville det vaere en stor administrativ opgave for den enhed der skulle sta for for-
deling, da opgaver ville kreeve fordeling ud fra savel kompetencer som kapacitet ved de enkelte

revisionshuse m.m.

Yderligere ville det give en problemstilling for de mindre virksomheder, hvor revisor typisk star bade
for regnskabsopstilling som for revision. For disse virksomheder vil ovenstaende model kraeve, at de
skal have to revisorer involveret, da de typisk vil gnske at have en fast samarbejdspartner, der kan

assistere i forhold til udarbejdelse af regnskabet.

Alternativt kunne der stilles krav til, at virksomhederne skal skifte revisor med et bestemt interval.
Dette ville dog ikke aendre pa problemstilling ved at revisionen bliver ineffektiv, ligesom revisions-

firmaerne stadig skal s@rge for markedsfgring for at hente nye kunder.

Ens for alle modeller er, at revisor vil gnske at seenke omkostningerne til revisionen, med henblik pa

at gge fortjenesten, hvormed problemstillingen beskrevet i afsnit 3.3 fortsat vil vaere aktuel.
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bets CVR-nummer og vaelge regnskab for det specifikke regnskabsar
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